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Hokaktig Thedéen héjer rantan & saljer statspapper

Riksbanken hdjde som vantat styrrantan med 50 punkter till 3,00 procent vid dagens
mote och raknar med att behdva hoja réantan ytterligare under varen. Dartill kommer
Riksbanken att borja salja statsobligationer i april och gor dven vissa forandringar i sitt

styrsystem. Vart att notera ar aven att Riksbanken nu uttryckligen sager att det vore
onskvart med en starkare krona. Sammantaget ar beskedet mer hokaktigt an vad vi
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hade véantat oss och vi héjer var forvantade styrrantetopp fran 3,00 till 3,25 procent.

Det &r ocksa tydligt att nye riksbankschefen Erik Thedéen redan fran start satter sin

egen pragel pa4 verksamheten.

50 punkters hojning och starka signaler om mer i var

En enig Riksbank beslutade vid sitt februariméte att hdja styrrantan
med 50 punkter till 3,00 procent, i linje med var och konsensus
férvantan. Den nya rantebanan var ndgot hdgre an vad vi hade
férvantat oss, med en hog sannolikhet for ytterligare 25 punkters
hojning i april till 3,25 procent och en méjlighet dven for ett stérre
steg om 50 punkter. R&ntebanan toppar nu pa 3,33 procent kvartal
tva (upp fran 2,84 procent i november) och vantas ligga kvar pa den
nivan under hela perioden fram till och med kvartal ett, 2026.

Riksbankens rantebana vid olika moten
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Aktiv bantning av balansrdkningen, nytt styrsystem

Riksbanken beslutade ocksa att strama &t mer via sin balansrakning,
dér man nu skyndar pa neddragningen genom att aktivt borja sélja
statsobligationer. Vihade forvéntat oss att Riksbanken skulle bérja
sélja statsobligationer, men trodde att detta skulle ske forst under

SEB Macro & FICC Research

sommaren. Riksbanken kommer nu att sélja nominella och reala
statsobligationer fér 3 respektive 0,5 miljarder kronor per ménad,
med start redan i april (men med uppehéll under sommar-
méanaderna). Samtidigt gor Riksbanken en férandring i sitt styr-
system, tillbaka till innan pandemin, genom att erbjuda storre
volymer riksbankscertifikat i de veckovisa penningpolitiska
operationerna. Atgarderna vantas enligt Riksbanken bidra till att
riskfria marknadsrantor stiger ndgot och att mangden sékra och latt
omsattningsbara tillgdngar pa den svenska marknaden ékar. Detta
kan enligt Riksbanken underlatta for utlandska aktorer att investera i
svenska tillgdngar och férbattra de finansiella marknadernas
funktionssatt, vilket kan bidra till bade en starkare krona och en
stramare penningpolitik. Vi ser &ven dtgarden som ett satt for
Riksbanken att strama &t utan att sla for hart mot de svenska
hushallen som &r mer exponerade mot korta rantor och inte kommer
att paverkas lika mycket av en 6kad press upp dven pé langa réntor.

Riksbankens innehav av vardepapper
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Auktionsvolymerna kan komma att justeras med hansyn till
forhallandena p& marknaden. Riksbankens innehav av
statsobligationer uppgar for narvarande till 293 mdr i nominella och
45 mdr i realranteobligationer och vi ser det som troligt att takten i
férsaljningarna kan hdjas om de inledande férsaljningarna gar
smidigt. Det finns inga planer pd att sélja kommun- eller
bostadsobligationer.

Tydlig markering mot svag krona

Det ar tydligt att Riksbanken &r stressad 6ver den svaga kronan.
Riksbanken skriver i pressmeddelandet att en starkare krona vore
"Onskvard” och att en fortsatt svag utveckling for valutan skulle
kunna gora det svarare for Riksbanken att ldngsiktigt fa inflationen
tillbaka mot mélet. Enligt rapporten &r en varaktigt undervéarderad
krona inte heller "gynnsam for svensk ekonomi mer generellt sett”.
Riksbanken gbr darmed en tydlig verbal markering till stéd for
starkare krona, efter att tidigare under manga ar snarare kdmpat for
att halla kronan svag som ett satt att fa upp en pa den tiden alltfor
(&g inflation.

Hég underliggande inflation i nartid

Riksbankens makroprognoser var i stora drag i linje med véra
foérvantningar. Prognosen for KPIF exklusive energi revideras dock
upp tydligt i nértid och mer an vad vi hade férvantat oss. Inflationen
vantas darefter falla snabbt och vara tillbaka vid méleti slutet av
perioden. Riksbankens prognos for BNP héjs med en tiondel for i ar,

till-1,1 procent, men sanks med lika mycket nésta ar, till 0,9 procent.

Riksbanken ser darmed inte ut att ha tagit intryck av det ovantat
svaga shabbestimatet fér BNP for fjarde kvartalet. Arbetslésheten
fortsatter att stiga till 8,4 procent 2024. Riksbankens prognos for
KPIF ex inflation ligger en tiondel éver var prognos for bade 2023
och 2024.

Riksbanken 9 februari
Riksbanken Riksbanken Riksbanken
februari november februari
forvéantat SEB
KPIF 23 55 5.7 5.8
KPIF 24 1.9 15 15
KPIF 25 1.9 2.0 2.0
KPIF exkl. energi 23 5.8 55 5.6
KPIF exkl. energi 24 2.4 2.4 2.4
KPIF exkl. energi 25 2.0 2.0 2.0
Loner 23 3.6 3.7 3.7
Loner 24 3.6 3.6 3.6
BNP 23 -1.1 -1.2 -1.2
BNP 24 0.9 1.0 1.0
Arbetsldshet 23 8.0 7.9 8.0
Arbetsldshet 24 8.4 8.3 8.3
KIX-index 23 126.3 122.2 123.0
KIX-index 24 1235 120.2 120.5
Varlds-BNP 23 2.7 2.4 2.5
Varlds-BNP 24 3.1 3.1 3.2

Thedéen satter redan sin pragel pa Riksbanken

Intressant att notera &r dven att Riksbanken dverger tidigare kritik
mot den nya riksbankslagen. | rapporten séger Riksbanken att den
nya lagen pa flera punkter &r forenlig med hur Riksbanken redani
dagslaget bedriver penningpolitiken och ger Riksbanken ett "starkt
och tydligt mandat” att bedriva en oberoende penningpolitik aven i
framtiden.

Nye riksbankschef Erik Thedéen satter darmed pa flera sétt redan
fran borjan sin tydliga prégel pa Riksbanken. Det avspeglade sig dven
pa presskonferensen, dar Thedéen var tydlig i sin kommunikation.
Thedéens tidigare bakgrund frdn marknaden, innan posten som
generaldirektdr for Finansinspektionen, marktes i en 6kad vilja att
diskutera mer marknadsrelaterade fragor, t ex vad géller drivkrafter
for kronan eller behovet av att stétta statsobligationsmarknadens
funktionssatt.

Inflation exklusive energi

KPIF ex. energi, arlig procentuell forandring. Prognoser SEB och Riksbanken
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Nasta steg "hojning med 25 eller 50 punkter”

Vad géller rantesignaleringen framover var Thedéen pa
presskonferensen tydlig med att nasta steg kan bli en hdjning med
bade 25 och 50 punkter, beroende pa inkommande data.

| 6vrigt sa Thedéen bland annat att Riksbanken bedémer att
inflationens negativa effekt pa kdpkraften ar ett stdrre problem for
hushallen an hogre réantekostnader, att Riksbanken ar missnéjd 6ver
att svensk inflation, till skillnad frén i andra l&nder och regioner, annu
inte vant ner och att Riksbanken ser det som béttre att agera nu dn
att vanta och se.

Riksbanken ser risk f6r att inflationen fastnar pa héga nivaer

Arlig procentuell férandring
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Kalla: Riksbankens Penningpolitiska rapport, februari

P& presskonferensen fick Thedéen &ven frdgan om det skulle kunna
vara aktuellt med att 6ka antalet métestillfallen, dar Riksbanken i
dagslaget har 5 motestillfallen per &r mot 8 for ECB. Enligt beskeden
pa presskonferensen ar Riksbanken inte beredd att gora fler
penningpolitiska rapporter an dagens fem. Daremot ser dorren for
attinféra mindre prognostunga mellanmdten, i linje med t ex Norges
Bank, inte ut att vara helt stadngd dven om nagra sddana diskussioner
inte forsidag.

Vireviderar upp var styrréanteprognos

Vihar efter beskedet reviderat upp var styrranteprognos. Vi raknar
nu med att Riksbanken héjer med ytterligare 25 punkter i april till
3,25 procent, vilket vi tror blir toppen pa den héar réantecykeln. Liksom
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tidigare tror vi att nésta steg darefter blir sdnkningar, men forst
under 2024.

Fortsatta uppatrisker for inflationen och den nya hogre réantebanan
gor att risken for prognosen ligger pé uppsidan med en méjlighet till
ytterligare hojning i juni eller en stérre hdjning i april. Samtidigt ser
forsvagningen av svensk ekonomi ut att ske snabbare, vilket
Riksbanken vid ndgon punkt kommer att behdva forhalla sig till. Ett
annat scenario, som vi ser en relativt hog sannolikhet for, ar att
Riksbanken i stallet 6kar férséljningsvolymerna av statsobligationer.
Ett sddant steg ar avhangigt av hur marknaderna reagerar pa redan
beslutade forsaljningar. Den laga likviditeten pa marknaden gor att
effekterna ar svarbedémda.

KPIF-inflation, Riksbanken och SEB
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Ganska stora marknadsreaktioner

Det ovantat hokaktiga rantebeskedet gav upphov till relativt stora
marknadsreaktioner. EUR/SEK sjonk med 15-20 6re och 10-ariga
statsobligationsrantor med dver 20 punkter, som en foljd av beslutet
att borja salja statsobligationer. Marknaden prissatter nu hdjningar
till 3,40 procent i apriloch 3,50% i juni, fortsatt dver Riksbankens
nya hoéjda réntebana.

Riksbanken: Fortsatt aggressiva hdjningsforvantningar
Forvéantad utveckling av Riksbankens reporanta, procent
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Informationen och beddmningarna 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. Den &r inte avsedd for privatpersoner. Innehallet i rapporten &r baserat pa
uppgift8er fran kéllor som Banken bedémer som tillforlitliga. Banken svarar dock inte for fullstandigheten eller riktigheten av informationen. Informationen
utgdr inte ndgot erbjudande om att kdpa eller sélja ndgra 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 beddmer 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. Banken forbehaller sig ratten att nar som helst &ndra innehallet i rapporten. Banken &r inte ansvarig 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 atgarder an vad som foljer av svensk ratt. Det ligger var och en att iaktta sddana restriktioner. Materialet far inte
distribuerasii 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 dar publicering eller tillhandahallande av materialet ar forbjudet eller strider mot
tillampliga bestdmmelser i landet. Banken eller Bankens anstéllda kan &ga eller pa annat satt ha intressen i finansiella instrument som ndmns i rapporten, och
banken kan &ven ha uppdrag (t.ex. inom Corporate Finance) fran utgivare av sddana instrument. Enligt Bankens rutiner fér hantering av intressekonflikter ar
dock SEB Research och dess anstéllda oberoende i férhallande till sddana innehav och uppdrag, t.ex. genom informationsbarriarer gentemot de enheter inom
Banken dar sddana intressekonflikter kan uppkomma.

Upphovsratt och andra immateriella rattigheter till sammanstéallningen innehas av Banken.



