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Ny Kronsyn med FX-enkat och analys av SEK-fléden

Visléppte under veckan en ny utgdva av var halvarsvisa flaggskeppsrapport SEK Views (Kronsyn). Som
vanligt innehéller rapporten en enkat bland de stérsta FX-motparterna i Sverige dar vi frdgar dem om
deras positionering, SEK -prognoser, férvantningar pa Riksbanken etc. Efter en mycket positiv syn pa
kronan under 2020 skiftade viiborjan av 2021 tillen mer neutral hallning. EUR/SEK har &nda legat kvar
inom radande intervall lAngre &n vantat men forsdker nu till slut bryta ut ur den nedre é@nden av intervallet
10,00/10,30. | rapporten undersdker vi ocksa de kortsiktiga SEK-utsikterna och flédena (positiva), med
ett detaljerat schema for de kommande borsintroduktionerna. Vi gar ocksa pa djupet i tvd andra dmnen. |
var artikel "Lider kronan av strukturella utfléden?” fragar vi oss om lagrantemiljon i kombination med stora
spardverskott har resulterat i en valuta som varken inhemska eller utlandska konton vill halla. Vi drar
slutsatsen att sa lange som Sverige inte sdnker sitt sparande ochii stallet kar efterfrdgan och/eller
Riksbanken avviker fran ECB: s politik s kommer EUR/SEK att fortsatta att handla runt 10,00 (en svag
USD kan dock pressa EUR/SEK under 10,00). Vi tittar ocksa pa vad (framst inflationen) som skulle kunna
fa& Riksbanken att bryta monstret av att noga folja ECB: s penningpolitiska cykel (en saddan forandring
skulle vara kronpositiv). Vi dterkommer till de tva senaste mer strukturella frdgorna i kommande nummer
av Ogat men intresserade kan hitta b&da artiklarna i hela SEK Views-rapporten har.

SEB:s kronenkéat: Underviktade & kronpessimister

Var enkat bland svenska féretag och institutioner visar att inhemska aktérer i genomsnitt har en undervikt
i kronor. Det ar dock stor skillnad mellan féretag och institutioner, dar féretagen ar underviktade i SEK
medan institutionerna forblir Overviktade men i mindre utstrackning an tidigare. Den amerikanska central-
banken Fed ses som den klart viktigaste (och negativa) drivkraften for kronan och generellt har driv-
krafterna skiftat mot en majoritet av negativa. EUR/SEK vantas ligga p& 10,10 vid arsskiftet och pd 10,00 i
mitten av 2022, medan USD/SEK vantas ligga pa 8,75 och 8,65. Den langsiktiga jamviktskursen beddms
ha 6kat nadgot for bAde EUR/SEK och USD/SEK. F& inhemska aktorer planerar att 6ka sakringsgraderna,
vilket kanske minskar det motstadnd som tidigare setts kring 10,30-nivan fér EUR/SEK. Riksbanken ses som
neutral for kronan men véntas samtidigt ldgga in en hojning i sin rantebana relativt snart. Ett sddant steg
skulle 6ka sannolikheten for att EUR/SEK till slut kan bryta ut ur 10.00/10.30-intervallet.

Kortsiktiga fldden kommer att ge stéd for kronan

| &r har det varit rekordmanga svenska bdrs-introduktioner. Nagra stora dgde rum i borjan av oktober,
andra, framst Volvo Cars AB, ser ut att 4ga rum i en néra framtid. Vi férvantar oss att infldden fran bors-
noteringar fortsatter att stddja kronan under de kommande veckorna. Vi diskuterar ocksa sasongs-
effekter: Viforvantar oss att den vanligtvis robusta svagheten i oktober bara blir ett spoke av sitt
historiska monster medan vi fortfarande ser visst utrymme for en traditionell kronférstarkning i december.
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Valutaprognoser* Ranteprognoser, %**
Riktningkv.4 21-okt Q421 Q122 Q222 Q322 21-okt Q421 Q122 Q222 Q322
EUR/SEK & 10,02 10,05 10,00 995 985 Styrrénta*
USD/SEK 7 861 866 870 865 864 USA 025 025 025 025 025
GBP/SEK & 1187 12,26 1229 1213 1201 EMU (depositranta) 050 -050 -050 -050 -050
NOK/SEK N 103 101 100 099 099 Sverige 0,00 000 000 000 0,00
JPY/SEK & 754 781 776 773 765 Norge 025 050 075 1,00 1,00
CAD/SEK 7 697 699 701 703 708 Storbritannien 010 010 0,10 010 0,10
AUD/SEK 2 645 671 674 684 683
CHF/SEK N 934 931 917 913 904 Statsobligationer***
PLN/SEK 72 218 225 227 229 227 2 &rSverige 026 030 -019 -0,13 -013
CNY/SEK => 135 135 136 136 137 5 ar 003 -002 011 018 0,23
DKK/SEK & 134 135 134 134 133 10 ar 0,38 0,30 040 045 0,50
EUR/USD => 116 116 115 115 114
Utlédndska obligationsréantor***

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

USA EMU UK  Sverige 2 ar USA 040 040 036 045 056
Nasta mote 3nov 280kt 4nov 25nov 10 &r Tyskland -0,13 -0,20 -0,15 -0,10 -0,05
Rantebesked Ofér. Ofér.  Ofér.  Ofbr. 10 ar USA 163 150 160 1,80 190
Ranta, % 0-025 -05* 01 0,0

*| dag, resp vid kvartalsslut, ** inldningsranta, *** konstant loptid, e faktiska obligationer
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SEB:s kronenkat:
Underviktade &
kronpessimister

Véar enkat bland svenska foretag och institutioner visar
attinhemska aktorer i genomsnitt har en undervikt i
kronor. Det ar dock stor skillnad mellan féretag och
finansiella institutioner, dar foéretagen ar underviktade i
SEK medan institutionerna forblir dverviktade men i
mindre utstrackning an tidigare. Den amerikanska
centralbanken Fed ses som den klart viktigaste (och
negativa) drivkraften fér kronan och generellt har
drivkrafterna skiftat mot en majoritet av negativa.
EUR/SEK vantas ligga pa 10,10 vid arsskiftet och pa
10,00 i mitten av 2022, medan USD/SEK véntas ligga pa
8,75 och 8,65. Den langsiktiga jamviktskursen beddéms
ha 6kat nagot for bade EUR/SEK och USD/SEK. Fa
inhemska aktdrer planerar att 6ka sakringsgraderna,
vilket kanske minskar det motstand som tidigare setts
kring 10,30-nivan for EUR/SEK. Riksbanken ses som
neutral f&r kronan men vantas samtidigt lagga in en
hojning i sin rantebana relativt snart. Ett sddant steg
skulle 6ka sannolikheten for att EUR/SEK till slut kan
bryta utur 10,00/10,30-intervallet.

Underviktade men tror att marknaden ar neutral

SEB genomfor tva ganger om aret en enkét bland féretag och
institutioner kring deras positionering och syn pa kronan. Var senaste
enkat visar att enkatdeltagarna &r underviktade (netto -15 procent)
medan marknaden i allménhet beddms ha neutral position (-2
procent). Detta ar den andra enkaten i rad dar enkatdeltagarna
minskat sin positionering i kronan, vilket tyder pa att de svarande ar
pa vag att tappa hoppet om en ytterligare férstarkning av kronan. |
den féregdende enkaten fran aprili dr 2021 bedémdes marknaden
vara nagot dverviktad i kronor med en nettobalans pa +7 procent.

Historisk positionering
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Den angivna undervikten i kronor bland enkatdeltagarna &r den nast
storsta sedan april 2015, lite kontraintuitivt med tanke pé att SEK
har handlat sidledes mot EUR. Kronan har dock visat en tydligare
férsvagning mot USD (-5,3 procent hittills i &r) och mot évriga G10-
valutor (likaviktat index) har kronan férsvagats med 2,6 procent,
vilket gor den till den tredje sdmsta G10-valutan, bara dvertraffat av
JPY och EUR.

Utveckling hittills i &r
Mot 6vriga G10-valutor, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Den storsta forandringen av positioneringen har skett bland féretag
som gatt frdn en nettobalans pa -9 procent till en stor undervikt pa
-33 procent. Under tiden fortsatter de finansiella institutionerna att
dvervikta SEK men i avtagande grad efter att ha gatt fran +62
procent for ett &r sedan till +17 procent i varas och en nettobalans
nu pa +10 procent.

Uppfattningen om marknadspositioneringen varierar ocksa mellan
féretag och institutioner. Foretagen tror att marknaden ar ndgot
overviktad med en nettobalans pa +7 procent. Institutionerna har
den fullstdndigt motsatta uppfattningen i och med att de sjalva ar
overviktade i SEK (+10 procent) men bedémer att marknaden &r
underviktad (-29 procent). Dessa bedémningar kan vara en
anledning till att finansiella institutioner tror pa en ndgot starkare
krona an vad foretag gor, eftersom institutionerna kan se mojlighet
till en starkare krona nar marknaden ror sig mot en position mer
liknande deras egna, kronpositiva.

Mest negativa drivkrafter fér kronan

Marknadens syn pa olika drivkrafter for kronan ar att de har
férsdmrats och ar mestadels kron-negativa. Den dverlagset mest
negativa drivkraften &r amerikanska centralbanken Feds
penningpolitik som i april betraktades som en ndgot negativ faktor
men som for ett ar sedan var den mest positiva drivkraften for
kronan. Med tanke péa rddande marknadsfokus pa Feds signaler kring
“tapering” (bantade obligationskdp) &r detta knappast férvanande.
Likviditet &r den nast stdrsta negativa drivkraften och har ockséa ékat
i betydelse. Riskaptiten var den nast mest positiva drivkraften i
aprilenkdten men &r nu den tredje mest negativa. Uppenbarligen har
synen pa riskaptit férandrats och resten av aret omges av 6kad
osakerhet.
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Riksbanken var den nést stérsta negativa SEK-drivkraften i april men
ses nu som neutral. Det &r rimligt eftersom Riksbanken &r en
centralbank som har mycket lite att erbjuda nar det galler férvantade
réantehodjningar snart men sedan april i alla fall har rort sig bort frén
en bias fér radntesénkning och férvéntas lagga in en hdjning i sin
rantebana (enligt 60 procent av enkatdeltagarna kommer
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Riksbanken att ldgga in en hojning vid mdtet i november). Med en
sddan syn ar det anda lite férvanande att Riksbanken ses som en
neutral drivkraft. Exporten ses precis som i aprilundersékningen som
den mest positiva drivkraften, men i mycket mindre utstrackning ani
april.

Kronan vantas starka men langsiktiga vyn svagare

Marknaden forvantar sig att kronan stérks mot bade EUR och USD
mellan december 2021 och juni 2022, men 6verlag ar rérelserna
sma. Videlar i stort synen pd EUR/SEK, som véntas handlas pa 10,10
i december 2021 och pa 10,00 juni 2022. Vi tror ocksa liksom
enkatdeltagarna pa sma rorelser for USD/SEK, som véntas handla pa
8,651juni 2022. Ser man till lAngsiktiga jamviktskurser, indikerar
medianprognosen en mindre optimistisk kronvy pa sikt gentemot
bade EUR och USD jamfoért med undersokningen i april. Det galler
speciellt for USD/SEK dar medianbeddmningen for jamviktskursen nu
ar 8,25 jamfoért med 8,00 i april. SEK forvantas dock starkas mot
bade EUR och USD jamfért med nuvarande vaxelkurs. Tittar man pa
bade fjarde kvartalet 2021, andra kvartalet 2022 och langsiktig
vardering férvantar sig institutionerna totalt sett en lite starkare
krona jamfort med foretagen.

EUR/SEK EUR/SEK USD/SEK USD/SEK
Dec-21 Jun-22 Dec-21 Jun-22
Snitt 10,08 10,03 8,76 8,72
Median 10,10 10,00 8,75 8,65
Hogsta 10,30 10,50 10,00 10,00
Lagsta 9,80 9,50 8,24 8,00

Snittkurs under enkdten EUR/SEK 10.07, USD/SEK 8.70, EUR/USD 1.16
Implicit EUR/USD-prognos dec-21:1.15 och jun-22: 1.16

Jamviktsniva EUR/SEK USD/SEK
Snitt 9,79 8,21
Median 9,80 8,25
Hogsta 10,40 9,10
Lagsta 9,00 7,00

Kronan ses som en procyklisk valuta

Sedan en tid tillbaka har vi fragat enkatdeltagarna om deras syn pa
sambandet mellan SEK och konjunkturcykeln. Ar 2020
kombinerades ett rekordstort fall fér den globala ekonomin med en
handelsvagd forstarkning av kronan p& mer &n 7 procent. Under
2021 har &terhdmtningen i ekonomin fortsatt medan kronan har
borjat férsvagas. | denna undersdkning star 74 procent av
deltagarna fast vid uppfattningen att kronan verkligen ér en
procyklisk valuta (det vill séga en valuta som rér sig i samma riktning
som konjunkturen). Det innebar ocksa att marknaden aterigen ser
kronan som en valuta som kommer att reagera pa riskaptiten. Att
marknaden ser kronan som en procyklisk valuta kommer ocksa att
paverka hur bade inhemska och internationella féretag och
investerare justerar sina SEK/FX -sékringar.

Pa fragan om vilken valuta som kommer att gé battre &n andra ar det
intressant att notera att USD bytt plats med NOK som den valuta
som de flesta forvantar sig kommer att dvertraffa de andra.
Slutsatsen i aprilundersokningen om att NOK skulle ga bast foljt av
USD var nastan korrekt eftersom bade dessa tva valutor
overtraffade EUR och SEK, aven om USD forstarktes nagot (+0,4
procent) mot NOK istallet fér tvartom. Férvantningarna om starkare
USD och NOK visar att normaliserade styrrantor foérvantas blien
viktig drivkraft eftersom bade Fed och Norges Bank kan behdva hoja
sina réntor (Norges Bank har redan bdrjat) flera gdnger bara for att
komma tillbaka till réntenivan strax fére pandemin.

Riksbanken: Véantas félja ECB tills KPIF stiger

Vara tematiska frégor kring Riksbanken visar att: 1) Riksbanken
vantas lagga in en rantehdjning i sin rdntebana vid sitt penning-
politiska méte i november, 2) Riksbanken kommer att fortsatta att
félja ECB:s penningpolitiska cykel men kommer att hdja innan ECB om
3) inflationen kommer att borja avvika fran euroomradets eller

kronan forsvagas och att 4) enkatdeltagarna tror att inflationen
kommer att forbli férhdjd under en betydande tid framdéver.

Okade sakringsgrader vantas inte ge stdd for kronan

Jamfoért med aprilundersdkningen ar det farre av de svarande som
planerar att gora ndgra andringar i sina sakringsgrader och det ar
ocksa farre av de svarande som sager att de har dkat sakringsgraden
sedan féregdende undersokning. Nar det géller institutioner ar det
lika ménga av de svarande som planerar att 6ka sin sakringsgrad
som de som planerar att minska den, medan det netto &r en liten
overvikt for 6kad sékringsgrad (+3 procent) bland foretag. Saledes
bor man inte forvanta sig nagra stora kronkdp fran inhemska aktorer
liknande det som &gde rum férra hdsten och som vi tror var den
framsta drivkraften bakom den kronférstarkning vi da sag. Vi har
hévdat att svenska aktérers valutasakringar har bidragit till att halla
kronan inom intervallet 10,00/10,30 i &r genom att 6ka
sékringsgraden nar kronan natt attraktiva nivaer kring cirka 10,30.
Det laga intresset for 6kade sakringsgrader som framkommer i
undersokningen férsvagar det argumentet och dppnar for
mojligheten att vi kan fa se hdgre EUR/SEK-nivaer &ven om EUR/SEK
for ndrvarande handlar i den lagre delen av intervallet.

Hbéga kostnader for varor och el

Var "hot topic” -frdga om hdga ravaru- och elpriser pekar i samma
riktning som fragorna kring drivkrafter, det vill sdga mot fallande
riskaptit och en mer osdker aterhdmtning. Majoriteten forvantar sig
att héga révaru- och energipriser kommer att leda till hogre
kostnader for konsumenterna och darmed mindre utrymme for
annan konsumtion. Det skulle vara en motvind for tillvaxten som
annars forvantas 6ka nar restriktionerna har lyfts och privat
konsumtion kan 6ka. Om bekymren for tillvaxt blir tillrackligt stora
skulle det kunna & centralbankerna att skjuta fram en normalisering,
vilket skulle tynga valutor som USD, NOK, CAD, GBP och NZD
eftersom dessa har fatt starkt stéd av att marknaden forvantar sig
att centralbankerna i dessa lander kommer att vara tidigare med att
normalisera rantor.

Det nast vanligaste svaret ar dock att hoga rédvaru- och energipriser
kommer att leda till hdgre inflation (utan att ha s stor inverkan pa
tillvaxten). Detta skulle i stallet kunna utldsa tidigare eller mer
frekventa rantehojningar och ndgot som skulle ge stéd for ovan
namnda valutor.

Hégre priser pa ravaror och energi... vad kan det leda till?
Andel av svarande, %
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Mer illustrationer dver enkatsvaren finns i SEK Views-rapporten.

Carl Hommer & Karl Steiner
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Kortsiktiga floden kommer
att ge stod for kronan

| &r har det varit rekordmanga svenska bors-
introduktioner. Nagra stora dgde rum i borjan av
oktober, andra, framst Volvo Cars AB, ser ut att &4ga rum
iennara framtid. Vi forvantar oss att infléden fran bors-
noteringar fortsatter att stédja kronan under de
kommande veckorna. Vi diskuterar ocksa sédsongs-
effekter: Vifdrvantar oss att den vanligtvis robusta
svagheten i oktober bara blir ett spdke av sitt historiska
monster medan vi fortfarande ser visst utrymme for en
traditionell kronforstarkning i december.

Bérsintroduktioner och utdelningsfléden

| oktober och november ar det fler svenska aktierelaterade fléden &én
vanligt, med b&da utdelningar och borsnoteringar, vilka med storsta
sdkerhet kommer att paverka kronan. Nedan beskriver vi de
schemalagda flédena i mer detalj.

Fran OMX30 finns det atta planerade utdelningar som ska betalas ut
i SEK fore utgdngen av november manad. Det totala beloppet som
ska fordelas beraknas till 35,3 miljarder kronor, varav 21,4 miljarder
till svenska investerare. Resterande 13,9 miljarder kronor betalas
darmed till utlandska agare och 80 procent antas aterinvesteras. Det
innebar att vi kan forvanta oss ett utfloéde pa 2,79 miljarder kronor
fore slutet av november.

Utdelningar i kronor, miljoner
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Den 12 oktober betalade Nordea ut en utdelning pé 2,92 miljarder
euro. Svenska investerare dger 28,8 procent av aktierna, vilket
motsvarar 0,84 miljarder euro, eller cirka 8,5 miljarder kronor. Det
kan vara en av orsakerna till kronans styrka de paféljande dagarna,
da EUR/SEK sjonk med 6éver 1,0 procent och tillfalligt handlades
under 10,00 for forsta gdngen sedan februari 2018. Medan detta
Okar risken for att kronan studsar ner igen nar flodena upphér har
Nordea ocksa fatt ett godkannande fran ECB for aterkdp av aktier pa
upp till 2,0 miljarder euro. Aterkc’jpsprogrammet férvantas starta
efter att Q3 -resultaten publicerats, den 21 oktober. Nordeas totala
kapitalutdelningar till aktiedgare under hdsten forvantas dérmed
vara cirka 4,9 miljarder euro.

Om man tittar pa borsintroduktioner med ikrafttrddandedagar
nyligen eller inom kort s& kommer erbjudanden for totalt cirka 63
miljarder kronor att ske under oktober och november. Under forsta
halvan av oktober har det skett introduktioner for totalt cirka 30
miljarder kronor och borsintroduktionen av Volvo Cars AB om totalt
cirka 32 miljarder kronor stér for merparten av aterstoden. Med ett
antagande om 40 procent utlandskt dgande, samma som for borsen i
allmanhet, kommer bérsnoteringarna totalt att generera cirka 25
mdkr i infloden i kronor (dvs kép av SEK) varav 13 mdkr aterstar.
Tank pa att inflédet sker i anslutning till bdrsnoteringen. Nar det
galler Volvo Cars AB, som har utléndska dgare, kan det vara svart att

uppskatta hur mycket av kronflddena som kommer att
aterinvesteras eller vilka belopp som kommer att fléda ut pa langre
sikt.

Nordeas utdelning i euro och bérsintroduktiorna under
hésten/vintern kommer att ge upphov till kép av kronor, medan
utdelningar i kronor ger forsaljningar av kronor. Med ett forvantat
kommande inflode pé cirka 21,5 miljarder kronor och ett utflode pa
cirka 2,79 miljarder kronor, ar forvantade floden fran borsnoteringar
och utdelningar dverlag positiva for kronan.

10 stérsta introduktionerna i kronor, miljoner
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Sasongseffekter: Oktoberspoket ar dott, hur blir det
med december?

Det har funnits ett mycket robust sdsongsménster for oktober dar
EUR/SEK har stigit ndstan varje ar sedan 2003 (alla utom tre for att
vara exakt). Kronans oktoberspoke verkar dock vara dott, vilket ar
vad vi trodde redan i férra arets oktober-SEK Views. 2020 lyckades
EUR/SEK sjunka for forsta gdngen sedan 2011. Detta ar verkar bli en
upprepning, EUR/SEK har hittills sjunkit med 0,9 procent.

EUR/SEK manadsvis forandring (%)

Ar  Forandring (%) Ar  Férandring (%)
2003 05 2013 12
2004 02 2014 16
2005 24 2015 0.4
2006 RN 2016 29
2007 02 2017 14
2008 13 2018 05
2009 25 2019 04
2010 140 2020
2011 2021°
2012 18

*Per 19 oktober 2021

Frégan &r d& vad som kommer att handa med de tvé andra
sdsongsmonstren som tenderar att forekomma i EUR/SEK under
andra halvéret? Det galler for det forsta tendensen for EUR/SEK att
stiga fran mitten till slutet av november och under de férsta tva
veckorna i december infor (och strax efter) PPM-flédena. Sedan ar
det tendensen fér EUR/SEK att darefter vanda ner och falla pa
manadsbasis i december. Vi kommer att &terkomma med en mer
detaljerad analys av dessa sésongsmonster, men for att gora en lang
historia kort har uppgéngen i EUR/SEK infér PPM -flédena varit
mindre och mindre uttalad under de senaste aren, medan nedgéngen
for ménaden som helhet varit stabil. Det sdsongsmdnster man bor
fokusera pa ar séledes lagre EUR/SEK i december. Men eftersom
kronan verkar vara mindre paverkad av forsvagningsmonstret i
oktober, som tenderar att atfoljas av en lagre STIBOR, kan det ocksa
bli en mindre forstérkningseffekt i december, eftersom den vanliga
uppgdngen i STIBOR kanske inte heller blir verklighet. Nagra av de
senaste omgangarna av starkare krona i december har dessutom
foljt p& Riksbankens rantebeslut i december (till exempel hojde
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Riksbanken 2019 rantan men fortsatte sitt experiment med negativa
rantor). Om man inte raknar med att Riksbanken kommer att
leverera hokaktiga nyheter vid &rets méte i slutet av november, sa
borde inte kronforstarkningen férvantas bli sarskilt stor.

Férandring i december, sedan 2009

Ar Férandring (%)

2009
2010
2011
2012 IEY
2013 | IEY

2014 18

2015 IR
2016
2017
2018

k] 05 |
2020

SEB: s interna SEK-fléden stddjer enkatresultaten

Som vanligt har vi ocksa studerat vara egna floden for olika
kundkategorier for att kontrollera om marknadens positionering &r i
linje med den angivna preferensen i FX-enkaten. Sammanfattningsvis
tycker vi att det &r svart att hitta vare sig stdd for eller mot den
begransade nedskalning av 6vervikten i kronor som rapporterats av
finansiella institutioner. Att foretagen 6kat sin undervikt i kronor &r
lttare att beldgga, sarskilt nar man tittar pa floden i USD/SEK. Det
skifte fran en SEK-dvervikt till en liten undervikt, som de svarande
upplever har intraffat pa den allmanna marknaden stods av var
proxy for utlandsk positionering i EUR/USD. Las mer i hela rapporten
hér.

Filip Carlsson & Karl Steiner


https://research.sebgroup.com/api/attachments/uQsCI6vzTEuZzOmvFBGTTw.pdf
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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 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 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 saledes inte till fysiska eller juridiska personer hemmahéorande 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 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 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, sa 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/

