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Junisankning och viss sannolikhet for mer fran Riksbanken

Viraknar med att Riksbanken sanker styrrantan till 2,00 procent i juni.
Tillvaxtbesvikelser och osdkerhet om savéal den svenska som den internationella
aterhamtningen talar for att Riksbanken dessutom indikerar 10 rantepunkter (40
procents sannolikhet) for ytterligare en sénkning i september eller november. Sid 3

FX Sales: Manga mojligheter att riskhantera med valutaoptioner

| fyra tidigare nummer av Ogat har vi redogjort fér olika typer av valutarisker i artiklarna "Vad &r
valutarisk?”, "Minska valutarisk genom terminssakring”, "Valutariskhantering i praktiken” och "Sékra och
hantera valutarisk med hjalp av valutaoptioner”. Vi har nu kommit till den sista delen och bygger vidare pa
temat med valutaoptioner, nu med fokus pa barriarer och hur dessa kan anvéndas pa olika satt. Sid 5
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Var syn pa kort sikt

(slut Q2 ranta & Q3 valuta)
Reporanta: N (2,00%)
2-arsranta: 7 (1,85%)
EUR/SEK: W (10,70)
USD/SEK: N (9,15)

Marknaden ser hog sannolikhet for tva sdnkningar
Forvéantad styrranta, i procent
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Valutaprognoser* Ranteprognoser, %*
Riktningkv.3 10-Jun Q325 Q425 Q126 Q226 10-Jun Q225 Q325 Q425 Q126
EUR/SEK N 1095 10.70 1060 1050 1040 Styrrinta*
USD/SEK N 957 915 898 875 860 USA (6vre intervall) 450 450 400 375 350
GBP/SEK N 1295 1230 1205 1180 1156 Euroomradet (depositranta) 200 200 150 150 150
NOK/SEK N 095 092 092 091 091 Sverige 225 200 200 200 200
JPY/SEK 7 663 677 681 678 677 Norge 450 450 425 400 375
CAD/SEK N 699 668 661 648 641 Storbritannien 425 425 400 375 350
AUD/SEK N 625 576 575 569 567
CHF/SEK N 1166 1126 1104 1082 1061 Statsobligationer***
PLN/SEK N 257 254 247 241 238 2 arSverige 183 185 186 190 198
CNY/SEK N 133 125 122 117 115 5 ar 198 203 207 216 225
DKK/SEK N 147 144 142 141 140 104r 231 230 235 245 255
EUR/USD 7 114 117 118 120 121
Utlédndska obligationsréntor***

Centralbanker 2 ar Tyskland 184 186 160 176 185

USA EA UK Sverige 2 ar USA 399 400 371 351 348
Nista méte 18jun 24jul 19jun 18ijun 10 ar Tyskland 253 250 255 260 265
Rantebesked ofér. -025 ofér. -0.25 10 &r USA 445 440 445 450 455

Nyrénta,% 4.25-450 175 425 200

* | dag, resp vid kvartalsslut, ** inlaningsranta, *** konstant loptid, ej faktiska obligationer

Svenska obligationsrantor

Procent
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Kélla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Aktiemarknaden: OMXS30, index
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Junisankning och viss
sannolikhet for mer fran
Riksbanken

Virdknar med att Riksbanken sanker styrrantan till 2,00
procentijuni. Tillvaxtbesvikelser och osakerhet om
saval den svenska som den internationella
aterhamtningen talar for att Riksbanken dessutom
indikerar 10 rantepunkter (40 procents sannolikhet) for
ytterligare en sankning i september eller november.

Den underliggande inflationen, méatt som KPIF exklusive energi, ligger
fortfarande dver malet, men den senaste tidens trender och
inflationsindikatorer har stérkt bilden av att drivkrafterna &r
tillfalliga. Mycket talar for att inflationen kommer att falla till eller till
och med under malet 2026. Vi tror att det innebar att Riksbankens
direktion ser utrymme att stétta tillvédxten och arbetsmarknaden
genom att sénka med 25 rantepunkter i juni och dartill signalera viss
sannolikhet for ytterligare en sdnkning efter sommaren. Rantebanan
kommer sannolikt att indikera att styrrantan 2028 atergér till 2,25
procent, i linje med Riksbankens nuvarande beddmning av den
l&ngsiktiga neutrala réntan.

| Riksbankens marsprognos forutspaddes att styrrantan skulle vara
oforéndrad pd 2,25 procent fram till bérjan av 2028. | den
penningpolitiska uppdateringen (PPU) i maj stod det i
pressmeddelandet att "det &r ndgot mer troligt att inflationen blir
lagre &n att den blir hdgre an i marsprognosen” och som en
konsekvens av detta kan det "tala for en ndgot lattare penningpolitik
framodver”. Vid presskonferensen betonade Thedéen att
foérandringen i penningpolitiken &r liten och att tidpunkten fér en
eventuell rantesdnkning ar osaker och databeroende. Han sade
ocksé att en rantesankning i juni var langt ifran given.

Marknaden prissatter for narvarande en hdg sannolikhet for en
réantesankning i juni, och diskonterar fullt ut minst en réntesankning
tilloch med augusti. Vi réknar med att Riksbanken sanker i juni,
Oppnar upp for ytterligare lattnader och signalerar 10 punkters
(40%) sannolikhet for ytterligare en sankning i september eller
november. Vi tror att sannolikheten for ytterligare en réntesankning
senare i ar har 6kat den senaste tiden med tanke pé fler signaler om
en trogare dterhamtning samtidigt som osakerheten &r hog.

Marknaden ser hdg sannolikhet for tva sankningar
Forvéantad styrranta, i procent
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Kaélla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Besvikelse for tillvaxten, inflationen i stort
sett som vantat jamfért med mars

Utfallet fér BNP forsta kvartalet var cirka 1 procentenhet lagre én
Riksbankens prognos, dar svaga investeringar var den viktigaste

drivkraften. Fértroendet fér ekonomin stiger mycket gradvis och ett
lagt konsumentfortroende innebér att hushallen fortfarande tvekar
att 6ka konsumtionen. Enligt manadsstatistik har dock den faktiska
konsumtionen bdrjat stiga trendmassigt. Tillvaxtindikatorerna vande
overlag uppati april och tillvaxten ror sig i ratt riktning, men
utvecklingen ar fortfarande svag. Riksbanken kommer att forsoka
undvika att dverreagera pa volatila data men tillvaxtprognosen for
2025 kommer sannolikt att sankas.

BNP, utfall vs Riksbankens prognos
Index 2019 = 100

1051 r105
1044 r104
1044 r104
1031 r103
1031 r103
1021 r102
1024 r102
1014 r101
1014 r101
1001 r100
100 4 r100
991 Y Y Y r 99
K1 K3 K1 K3 K1 K3 K1 K3 K1

2022 2023 2024 2025

= BNP, fasta priser (marknadspriser) Riksbanken, BNP (s&songsjust.)

Kaélla: Statistics Sweden (SCB), Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Riksbankens foretagsundersokning indikerade att optimismen
dampatsi flera sektorer, drivet av handelskonflikten och
osdkerheten kring denna. Féretagen i tillverkningsindustrin har blivit
mer pessimistiska da féretagsledare oroar sig for att osékerheten
kommer att hdmma investeringar och efterfragan, medan hushallen
aterigen har blivit mer forsiktiga efter att ha aterfatt visst fértroende
forra ret.

Arbetsmarknaden har i stort sett utvecklats i linje med Riksbankens
prognos, aven om arbetsldshetsstatistiken enligt
Arbetskraftsundersdkningen (AKU) har varit mer volatil &n vanligt.
Arbetsmarknadsindikatorerna har forbattrats ndgot men
arbetsldsheten &r hog och kapacitetsutnyttjandet ar lagre an
normalt.

Inflationen enligt KPIF exklusive energi har i stort sett varit i linje med
Riksbankens prognos de senaste tre manaderna och en tillfallig
héjning av ROT-avdraget sdnkte KPIF exklusive energi med 0,2
procentenheter i maj. Féretag som saljer till hushallen upplever
fortfarande ett hogre kostnadstryck &n normalt och planerar att
fortsatta hoja priserna, enligt Riksbankens féretagsundersokning. De
som upplever de stdrsta kostnadsdkningarna - sarskilt inom ravaror
som kakao, kaffe, kdtt och mejeriprodukter - har dock redan hanterat
dessa och fort dem vidare till konsumenterna. Féretag som saljer till
andra féretag planerar inte att hoja priserna, med hanvisning till
otillracklig efterfragan. Prisplanerna i detaljhandeln har sjunkit
markant enligt Konjunkturbarometern och vi réknar med att
Riksbanken sanker prognosen for KPIF exklusive energi under andra
halvareti ar.
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Riksbankens marsprognos presenterades fore "Liberation Day” (da
Trump annonserade hoga och svepande tullsatser pa resten av
varlden) och manga beddmare har sankt sina prognoser fér den
globala tillvéxten de senaste tvd manaderna. Vissa har dock hojt
estimaten igen efter att Trump lagt manga tullhdjningar pais.

Oppnade for sdnkning i majprotokollet

Protokollet fran majmétet bekraftade att en majoritet av direktionen
var dppen for ytterligare lattnad av penningpolitiken men inte villig
att binda sig vid en rantesankning pa kort sikt. Aino Bunge och Anna
Breman verkade lite mer bekymrade dver tillvaxten och
arbetsmarknaden och vi rdknar med att de kommer att trycka pa for
en rantesankning redan i juni. Talen sedan majmétet har i stort sett
upprepat budskapet fran PPU:n, dar de flesta ledaméter haller
ddrren dppen foér en rantesankning samtidigt som de undviker att spa
pa forvantningarna om en rantesankning redan i juni. Enligt var
uppfattning kommer den alltmer gynnsamma utvecklingen for olika
inflationsindikatorer och férsdmrade tillvaxtutsikter att vara
tillrackliga for att utlésa en rantesénkning i juni. ECB:s réantesankning
till 2,00 procent i bérjan av juni och en ndgot starkare krona bor
ocksé bana vag for en sénkning 18 juni.

Amanda Sundstrém & Olle Holmgren
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FX Sales — valutarisker del 5
Manga méjligheter att risk-

hantera med valutaoptioner

| fyra tidigare nummer av Ogat har vi redogjort for olika
typer av valutarisker i artiklarna ”Vad &r valutarisk?”,
"Minska valutarisk genom terminssakring”,
"Valutariskhantering i praktiken” och "Sakra och hantera
valutarisk med hjalp av valutaoptioner”. Vi har nu
kommit till den sista delen och bygger vidare pa temat
med valutaoptioner, nu med fokus pé barriarer och hur
dessa kan anvandas pa olika sétt.

Barridrerna erbjuder ytterligare flexibilitet, vilket i manga fall leder
till attraktivare sakringsnivaer an enkla (vanilla) optioner.

Olika typer av barriarer

Hos SEB gar det att handla tva typer av barriarer. Den
sk. europeiska barriaren som enbart ar aktiv vid
optionens forfallotillfalle medan den amerikanska
barridren ar aktiv under hela optionens livslangd. Som
kompensation for att barriaren ar aktiv blir de 6vriga
sakringsvillkoren i strukturen (barriar/strike-nivaer) mer
attraktiva.

Som alternativ till rena amerikanska eller europeiska
barriarer finns amerikanska barridrer med tidsfonster.
Dvs. barriaren lever endast under en del av optionens
livstid, tex. under sékringens sista vecka. Det kan ge
betydligt battre strukturnivaer an en ren europeisk
barriar samtidigt som den har en begransad tidsrisk
jamfort med vanliga amerikanska barriarer.

Konvertibel termin (Forward Extra)

En konvertibel termin ger en fast garanterad sékringskurs néra den
traditionella terminskursen, samtidigt som méjligheten att kdpa/salja
pa en battre kurs kvarstadr om marknadskursen vid sékringens forfall
skulle ligga pa en for bolaget mer fordelaktig niva. Det galler under
forutsattningen att kursen inte har gatt forbi en forutbestamd
barridrniva, om nivan nas "konverterar” sdkringen och bolaget
koper/saljer till den garanterade sakringskursen.

Férdelen med denna sékringsstruktur mot exempelvis en
intervallstermin (risk reversal) ar att den garanterade
sakringskursen ar betydligt ndrmare den traditionella terminskursen
vid samma sakringstillfalle. For att battra pa nivaerna ytterligare kan
bolaget justera upp vaxlingsbeloppet pa barriardelen av sékringen sa
att den garanterade sakringsnivan blir den traditionella terminsnivan
(s8 kallad "Knock-in to forward termin”). D& har bolaget uppnatt en
sakringsstruktur som erbjuder den traditionella terminskursen eller
battre. For bolaget innebar detta en viss volymosakerhet.

Exempel Konvertibel termin: Ett svenskt bolag har behov av att
kdpa EUR om 3 manader. Bolaget sékrar d& via en konvertibel termin
som ger en sakrad 6vre kopkurs (strike) pa 11,10. Skulle marknads-
kursen fortsatta nedat kdper bolaget valfritt belopp direkt i
marknaden sa lange marknadskursen for EUR/SEK inte stér pa eller
under barriarnivan 10,50 vid sakringens forfall. Da aktiveras
barridren och férutbestamt belopp vaxlas pa den sadkrade 6vre
kopkursen (11,10). Den traditionella terminen vid samma tillfalle
erbjod en képkurs pa 10,96.

Koép av EUR/SEK med Konvertibel termin
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10,70 4 kurs 10,70
10,60 4 10,60
10,50 - Barriar: L 1050
10,40 10501 10,40
jan feb mar apr maj jun jul aug  sep
2025
EUR/SEK

Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Vid forfallodatumet finns det tre utfall:

1. Om EUR/SEK star dver 11,10 kdper bolaget EUR till kursen
11,10.

2.  Om EUR/SEK handlasiintervallet mellan 11,10 — 10,50 kdper
bolaget valfritt belopp till rédande marknadskurs d& bada
optionerna forfaller outnyttjade.

3. Om EUR/SEK handlas pé eller under 10,50 kdper bolaget det
foérutbestdmda beloppet till 11,10.

Underliggande kdper bolaget en kdpoption med strike 11,10 och
séljer en saljoption med samma strike, dar den salda saljoptionen i
detta exempel har en europeisk barridr som aktiveras pa kursen
10,50.

| det har prisexemplet ger en konvertibel termin 14 6re séamre
garanterad kurs jamfort med en vanlig termin samtidigt som bolaget
har méjlighet att kdpa till en kurs som &r upp till strax under 46 6re
battre an den vanlig terminen.

Forbattringsalternativ:

1. Justera upp beloppet som vaxlas om barridren nds med 25
procent. Barriarnivan kan da justeras ned till 10,45.

2. Byt den europeiska barriéren till en amerikansk. Barriarnivan kan
da justeras ned till 10,40.

Knock-in to forward termin

Denna struktur ar i stora delar samma typ av sakringsstruktur som
konvertibel termin (forward extra) men med tilldgget att om
barridrnivan nas konverterar sékringsstrukturen till den traditionella
terminskursen som bolaget hade fatt vid optionssékringens start. For
att fa denna fordel med i dvrigt attraktiv golvsékringsniva bér man
Overvaga att vara villig att vaxla ett ndgot stérre belopp om
barriarnivan nas. Utan denna volymosakerhet blir inte barridrnivan
lika attraktiv.

Exempel Knock-in to forward termin: Ett svenskt bolag har behov
av att képa 1 000 000 EUR om 3 manader, den traditionella
terminskursen vid samma tillfalle ar 10,96. Bolaget sékrar d& via en
konvertibel termin som ger en sdkrad 6vre kdpkurs (strike) pa
11,10. Skulle marknadskursen fortsatta nedat kdper bolaget valfritt
belopp direkt i marknaden sa lange marknadskursen for EUR/SEK
inte star pa eller under barriarnivan 10,50 vid sékringens forfall. Da
aktiveras barridren och 1 250 000 SEK vaxlas pa den traditionella
terminskursen (10,96).


https://research.sebgroup.com/api/attachments/1COKu0z0FUCT6qMviUzpfg.pdf
https://research.sebgroup.com/api/attachments/I5QMn4s6l0-FqwQtBVf4zw.pdf
https://research.sebgroup.com/api/attachments/pAar23B4kEixqIZKZBOKHA.pdf
https://research.sebgroup.com/api/attachments/Z9x8z-FdXU2XwZGEpdBqIw.pdf
https://research.sebgroup.com/api/attachments/Z9x8z-FdXU2XwZGEpdBqIw.pdf
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Kdp av EUR/SEK med "Knock-in to forward"-termin
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Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Vid forfallodatumet finns det tre utfall:

1. Om EUR/SEK star éver 11,10 kdper bolaget EUR till kursen
11,10.

2. Om EUR/SEK handlasiintervallet mellan 11,10 — 10,50 kdper
bolaget valfritt belopp till rédande marknadskurs d& bada
optionerna forfaller outnyttjade.

3. Om EUR/SEK handlas pé eller under 10,50 kdper bolaget det
storre beloppet till kursen 10,96.

Underliggande kdper bolaget en képoption med strike 11,10 och
séljer en saljoption med strike 10,96, dar den salda saljoptionen i
detta exempel har en europeisk barriér som aktiveras pa kursen
10,50

| det har exemplet ger Knock-in to forward terminen 14 6re sdmre
garanterad samsta sakringskurs jamfort med en traditionell termin
samtidigt som bolaget har mojlighet att félja med marknaden upp till
strax under 46 ore battre an den traditionella terminen. Aktiveras
barridren far bolaget kdpa det stérre beloppet pd samma niva som
den traditionella terminskursen (10,96).

Ackumulator

Ackumulatorer ar en grupp av sakringsstrukturer som har den
gemensamma egenskapen att de “ackumulerar” véxlat belopp tills
antingen ett visst belopp, marknadskursniva eller sakringstid har
uppnatts.

Forslaget nedan &r en variant som till stora delar liknar den vanliga
booster-terminen som vi gick igenom i forra avsnittet, men med
tilldgget att det finns en barridr som slar ut sékringsstrukturen om
barridrnivan nds nagon gang under sakringens livstid. Ofta handlas
ackumulatorer med flera dterkommande forfall (s a kallad “strip”)
och passar bolag som har kontinuerligt behov av att kdpa/salja valuta
men vill ha &nnu battre vaxlingskurser an den traditionella terminen
eller booster-terminen kan erbjuda.

Exempel Ackumulator: Ett svenskt bolag har ett behov av att
kontinuerligt kdpa EUR och ingar darfér en ackumulatorsékring som
forfaller om tre, fyra respektive fem ménader. Den traditionella
terminskursen vid samma tillfalle ar 10,96 for perioden.
Ackumulatorn erbjuder en kraftigt forbattrad vaxlingskurs pd 10,70
utbyte mot osdkerhet kring om man véxlar det stérre eller mindre
beloppet vid varje forfall. Om marknadskursen f6r EUR/SEK under
sakringens livstid handlar péa eller dver barridrnivan 11,30 forfaller
strukturen och inga fler vaxlingar kommer att genomféras.

Kép av EUR/SEK med Ackumulator

11,604 r11,60
11,507 Strukturen férfaller och inga 11,50
11,404 fler vaxlingar gors Barriar: | 11,40
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11,201 11,20
11,104 11,10
11,00 1 Vaxlar 250 000 EUR till L1100
10,90 1 10,70 10,90
10,80 1 ) r10,80
10,70 - . _ Slt(;";% 10,70
10,60 1 Vaxiar 500000 EUR 10,70 10.70 L 4
10,50 1 10,50
10,40 ‘ ‘ ‘ r 10,40
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2025
EUR/SEK

Kélla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Strukturen har tre utfall:

4. Om EUR/SEK handlas 6ver 11,30 under sakringens livstid (fram
till sista forfall om 5 manader) forfaller strukturen och fler
vaxlingar kommer inte att genomfdras.

5. Om EUR/SEK handlas iintervallet mellan 10,70-11,30 kdper
bolaget det mindre beloppet till 10,70 vid varje sakringsforfall.

6.  Om EUR/SEK handlas under 10,70 vid varje sakringsforfall
vaxlas det storre beloppet till 10,70.

Underliggande kdper bolaget en serie kbpoptioner med forfall om tre,
fyra respektive fem manader. Strike 10,70 och sakrat belopp

250 000 EUR vid varje forfall. Kbpoptionerna har en knock-out
barriar (amerikansk) pa kursen 11,30. Bolaget saljer samtidigt en
serie saljoptioner med samma forfall som kdpoptionerna med strike
10,70, och knock-out barriér 11,30. De salda optionerna har
vaxlingsbelopp 500 000 EUR per sakringstillfalle.

Sammanfattning

Attinkludera barriarstrukturer i sin valutasakringsstrategi kan ge
ytterligare flexibilitet och forbattringsmojligheter. Nagot som passar
bolag oavsett om de vill vara aktiva eller passiva i sin
valutahantering.

Strategierna finns som grundstrukturer, men gar att justera for att
forbattra sakringsnivaderna genom exempelvis byta barriartyp eller
volymosakerhet.

Ta kontakt med oss pa SEB FICC Markets for att kolla hur
strategierna skulle kunna appliceras pa ert bolags valutarisk.

Kent Térell, FX 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. Innehallet 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 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 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 bestémmelser 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 informationsbarriarer gentemot de enheter inom Banken dar sddana 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 férhallanden i dvrigt. Ersattning till
anstallda inom Corporate Sales kan, delvis, spegla resultatet for respektive enhet inom Sales. SEB tar, s langt 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 sammanstéallningen innehas av Banken.


http://www.seb.se/

