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Trumps tullar — vad kan och vill han géra?

USA:s tilltrédande president Donald Trump ser ut att forbereda en rivstart fér nasta
handelskrig redan innan han tagit plats i Vita Huset. Det &r atminstone intrycket fran
veckans hot om nya tullar mot grannldnderna Mexiko och Kanada, samt Kina. Men hur
mycket kan presidenten egentligen sjalv besluta om handelspolitiken och vad ar syftet
med de nya tullarna? Sid 3.

FX Pilot: Tavling om att vara minst oattraktiv

| férra FX Pilot fradn september utgick viimplicit fran att Harris skulle vinna: Mattligare tillvaxt och inflation
i USA, inga tullar och bérjan pa en ombalansering av den globala exponeringen mot USD. Det &r uppenbart
att fardplanen har ritats om helt och hallet med ett "make dollar great again”-tema trots Trumps avsikt att
ha en svagare valuta. Sid 5

FX Sales: Osakert sasongsménster — salj EUR och kép SEK

Den radande globala miljon kan motverka det sedvanliga sdsongsmonstret med en starkare krona i
december och i sa fall skulle SEK férsvagas. Denna rérelse och en flexibel sékringsstrategi kan vara
fordelaktig for ett bolag som behéver kdépa SEK mot slutet av dret. Sid 6.

Hogre huspriser och mer lan med nya makrotillsynsregler

En utredning som tillsats av regeringen foreslar lagre amorteringskrav och hogre grans for storleken pé
bolan. De nya reglerna vantas 6ka bostadspriserna och hushéallens skulder om de genomférs. Riksbanken
har tydligt motsatt sig féréandringen och varnar for risker mot den finansiella stabiliteten. Regeringen avser
att lagga fram forslag under varen, men det ar osakert hur stora férandringarna blir om Riksbanken, och
med stor sannolikhet dven Finansinspektionen, motsatter sig férslagen. Sid 7.

Investment Outlook: Ekonomier och marknader stravar pa

En fordelaktig konjunkturprofil kombinerat med fortsatta rantesankningar utgor en bra bas for borser och
réantemarknader. Protektionism, férannonserade tullar och rddande geopolitisk situation &r exempel pa
risker. Investerare ar offensivt positionerade, vilket synsi varderingen av finansiella tillgdngar. Sid 8.
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USA: Varuimport fran de viktigaste ld&nderna och regionerna
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Valutaprognoser* Ranteprognoser, %*
Riktningkv.4 26-nov Q125 Q225 Q325 Q425 26-nov Q424 Q125 Q225 Q325
EUR/SEK N 1152 1135 1135 1150 1140 Styrrinta*
USD/SEK N 1096 1071 1091 1106 1086 USA (6vre intervall) 475 450 425 400 375
GBP/SEK N 1380 1367 1351 1353 1326 Euroomradet (depositranta) 325 300 225 1.75 150
NOK/SEK => 099 099 099 100 099 Sverige 275 250 200 200 200
JPY/SEK N 715 695 713 732 724 Norge 450 450 425 400 375
CAD/SEK N 777 770 780 790 781 Storbritannien 475 450 425 400 375
AUD/SEK N 712 696 688 697 695
CHF/SEK N 1237 1207 1195 1211 1188 Statsobligationer***
PLN/SEK N 267 264 258 256 251 2 ar Sverige 171 170 175 180 185
CNY/SEK N 151 148 149 150 147 5 ar 181 186 189 195 202
DKK/SEK N 154 152 152 154 153 10 ar 201 212 215 225 235
EURUSD A 105 106 104 104 105
Utlédndska obligationsrantor***

Centralbanker 2 ar Tyskland 203 202 188 187 183
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Nyranta,% 4.25-450 3.00** 450 250

* | dag, resp vid kvartalsslut, ** inldningsranta, *** konstant l6ptid, ej faktiska obligationer

Svenska obligationsréantor

10-4riga obligationsrantor

Procent Procent
3,75 A r3,75 5,01 r5,0
3,50 A r3,50 4,51 45
3,25 A r3,25 0 0
3,00 L 3,00 4 4,
2,754 r2,75 3,51 r3,5
2,50 A r2,50 3,01 3.0
2,254 r2,25 251 r25
2,00 A r 2,00
1751 L1,75 20 F2,0
1,50 A r1,50 1,54 r15
jan apr jul okt jan apr jul okt jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov
2023 2024 2023 2024
—10ar—5ar=—2ar = Tyskland == USA ==Sverige
Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB Kalla: Macrobond Financial AB, U.S. Department of Treasury, Macrobond, SEB
Aktiemarknaden: OMXS30, index Kronan
27004 F2700 12,00 4 r12,00
11,754 r11,75
2600 4 F 2600
11,50 4 r11,50
2500 1 r 2500 11,254 r11,25
11,00 4 11,00
2400 4 F 2400 ' ,
10,754 r10,75
23001 2300 10,50 10,50
2200 L 2200 10,257 1025
10,00 4 r10,00
21004 F2100 975 b 9,75
2000 L 2000 jan apr jul okt jan apr jul okt
T 2023 2024
jan apr jul okt jan apr jul okt

2023 2024

Kélla: Nasdaq OMX Nordic, Macrobond, SEB

— USD/SEK — EUR/SEK

Kalla: ECB (European Central Bank), Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB



Strategy & Economic Research Ogat

onsdag den 27 november 2024

Trumps tullar — vad kan och
vill han géra?

USA:s tilltrédande president Donald Trump ser ut att
férbereda en rivstart for ndsta handelskrig redan innan
han tagit platsi Vita Huset. Det ar atminstone intrycket
frédn veckans hot om nya tullar mot grannlanderna
Mexiko och Kanada, samt Kina. Men hur mycket kan
presidenten egentligen sjalv besluta om
handelspolitiken och vad ar syftet med de nya tullarna?

| foregdende nummer av Ogat gjorde vi en 6versiktlig beskrivning av
vara forvantningar pa blivande president Trumps ekonomiska politik.
| detta nummer tar vi en narmare titt pa Trumps handelspolitik.

Trump gick under valrdrelsen fram med en radikal skarpning av
USA:s handelspolitik, men mycket kring handelsagendan ar
fortfarande oklart. Kommer Trump verkligen att genomféra sina hot
om tullhgjningar till 60 procent mot Kina (upp frén cirka 20 procent
idag) och 10-20 procent mot resten av varlden (upp fran cirka 2,5
procentidag)? Hur snabbt kommer de nya tullarna att rullas ut och
vad ar det egentligen Trump vill uppna med sina tullar? Trumps
férsta utspel hdromdagen om 25-procentiga tullar mot Kanada och
Mexiko "dag ett” och ytterligare 10 procent mot Kina (oklart nar) ger
en signal om att Trump menar allvar med sina tullhot men ocksé att
det inte bara handlar om utrikeshandeln.

USA: Varuimport fran de viktigaste landerna och regionerna
Andel av totalimport, %, och mdr USD (gréa stapel)
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Kalla: U.S. Census Bureau, Macrobond, SEB

Vad vill Trump uppna med nya tullar?
Trump har fort fram dtminstone fyra argument for tullar.

1) Som férhandlingsvapen for att forma andra lander att ga med
pa inte bara battre handelsvillkor (ur amerikansk synvinkel)
men ocksa som ett satt att uppna andra politiska mal. Syftet
med de nu annonserade tullhdjningarna mot Kanada och Mexiko
skulle vara att stoppa inférseln av droger, sarskilt fentanyl, och
migranter dver granserna, och mot Kina att stoppa flédet av
droger till USA. Trump gjorde ett liknande utspel mot Mexiko
2019, dar han hotade med 5-procentiga generella tullar om inte
Mexiko bromsade migrationen till USA. Dessa tullar resulterade i
en dverenskommelse mellan Mexiko och USA kring migrationen
och genomférdes aldrig.

2) Stotta amerikansk industriproduktion och amerikanska jobb
genom att minska konkurrensen fran utlandsk billig import eller
genom att forma utlandska foretag att flytta produktion till USA.
Detta var en politik som med viss framgéng anvandes av
president Reagan pa 1980-talet for att starka inhemsk industri i
konkurrensen med Japan. Ett resultat var att japanska
biltillverkare investerade i bilfabriker i USA.

3) Anvénda tullintékter for att finansiera skattesénkningar i
USA. Trump har vid olika tillfallen lanserat tanken pé att helt
ersatta inkomstskatten med tullar. Det skulle vara en atergdng
till den modell som radde fér manga l&nder p4 1800-talet och in
i bdrjan av 1900-talet, men ar givet skillnaderna i storlek pa
skattebas knappast tankbar. USA:s totala varuimport uppgick i
fjol till cirka 3 100 mdr USD. Det kan jamforas med l6ner och
andra inkomster p& 23 400 mdr USD i fjol. Att Trump inte vantas
anvanda tullintakterna for att betala av pa USA:s statsskuld
utan i stallet lata de g4 tillbaka in i ekonomin genom
skattesankningar och/eller subventioner kommer dock att
mildra de negativa effekterna av dyrare importvaror pa
efterfragani USA.

4) Utradera USA:s handelsunderskott pa ca 800 mdr USD i fjol.
Nationalekonomer brukar framhalla att utrikeshandelsnettot
speglar balansen mellan sparande och inkomster i en ekonomi
och sdledes inte kan l6sas med tullar. Sddana mer akademiskt
grundade argument har sina begransningar men satter &nda
fingret pd hur Trumps olika politikférslag kan komma att
paverka varandra, och ar ytterligare ett argument for att
motverka de expansiva effekterna fran nya skattesankningar
med besparingar pa andra omraden.

Hur snabbt kan tullarna hojas?

Tidsplanen for nya tullar ar oklar men det &r troligt att det kan gé
snabbare an forra gdngen da det drojde ett &r innan handelskriget
drog i gang. Skulle Trump anvanda samma lagrum som under forra
mandatperioden kommer han behdva utredningar frén olika delar av
administrationen. Sddana utredningar innebar under Trumps forsta
mandatperiod att det drojde tills borjan av 2018 innan de férsta
tullarna inférdes. Utredningarna av solpaneler och tvattmaskiner
inleddes i maj respektive juni 2017 och resulterade i tullar i januari
2018. Utredningarna av stal- och aluminium inleddes i april 2017 och
tradde i kraftimars 2018.

Trumps handelskrig mot Kina inleddes med en utredning i augusti
2017, som presenterades i mars 2018 och foljdes av ett beslut om
25 procentiga tullar pd ett urval kinesiska varor. Tullarna mot Kina
tradde i kraftijuli och utvidgades gradvis fram tills december 2019,
USA och Kina slét det sé kallade fas-ett-avtalet, dar Kina gick med pa
att 6ka importen av olika amerikanska varor. Detta avtal uppfylldes
aldrig till fullo. Aven pa andra omraden nadde Trump
Overenskommelser som begransade omfattningen av tullarna. Stal-
och aluminiumtullarna ersattes t ex med kvoter mot Brasilien,
Sydkorea och Argentina. De aviserade tullarna pa importerade bilar
fradn EU och Japan tradde heller inte i kraft.

Denna gang kommer Trump att vara béattre férberedd, vilket skulle
kunna snabba pa utredningarna, men erfarenheterna frdn 2017 talar
anda for att det kan droja atminstone tills ndsta sommar eller in pa
hosten innan nya tullar infors. Detta férutsatter dock att Trump
anvander nagra av de traditionella regelverken for handels-
sanktioner, paragraferna om nationell sékerhet (sektion 232),
orattvisa handelsvillkor (sektion 301) eller risk for allvarlig skada for
enskilda USA-industrier (sektion 201).

Stora frihetsgrader fér presidenten i handelspolitiken

Det &r Kongressen som har det yttersta ansvaret for handelspolitiken
i USA men Kongressen har historiskt delegerat relativt stora
befogenheter till presidenten. Att presidenten skulle kunna infora
generella importtullar motiverat av nationell sékerhet eller oréttvisa
handelsvillkor ar tveksamt.

Det finns dock andra regelverk som ger presidenten stérre
handelsfrihet. "The International Emergency Economic Powers Act
(IEEPA) frdn 1977 ger presidenten ldngtgdende réattigheter till
inskrankningar i relationerna med omvérlden under till exempel en
krigssituation. Presidenten behdver deklarera ett nationellt nddlage
och r&dgdra med Kongressen, men har i dvrigt ganska fria hander.
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Trump anvande sig av denna lag i hotet om tullar mot Mexiko 2019
och skulle antagligen gora det igen for att driva igenom sina nu
aviserade tullhdjningar mot Kanada, Mexiko och Kina. De nya
Mexiko- och Kanadatullarna skulle enligt Trump inféras med ett
presidentdekret redan vid tilltradet 20 januari, men det ar en 6ppen
frdga om dessa tullar ska ses som ett férhandlingsutspel snarare &n
nagot som faktiskt kommer att sattasi verket. Tullarna skulle ocksé
utgora ett brott mot det nordamerikanska handelsavtal (United
States-Mexico-Canada Agreement, USMCA) som Trump férhandlade
fram under sin férsta mandatperiod. Detta handelsavtal ska
omforhandlas under 2026 och utspelet skulle darmed ocksa kunna
ses som ett led i denna process.

Foregdngaren till IEEPA, "Trading with the Enemy Act (TWEA),
anvandes av USA:s president Nixon for att inféra 10-procentiga
tullar pa allimport 8r 1971. Det finns &ven andra regler om
handelshinder, sdsom sektion 338 i en handelslag fran 1930, som
ger ratt att infora tullar pa upp till 50 procent mot lander som
diskriminerar USA respektive sektion 122, dar tullar pd upp till 15
procent kan inféras under hdgst 150 dagar mot ldnder med stora och
allvarliga bytesbalanséverskott mot USA. Ingen av dessa tva lagar
har tidigare anvants. Se illustration nedan fér mer kring ndgra av de
olika handelsregler som presidenten kan utnyttja.

Ett annat, mer radikalt, vapen mot Kina skulle vara att helt enkelt
upphéva Kinas ratt till likvardig behandling med andra
handelspartners. Kinas status som "Permanent Normal Trade
Relation” innebar att USA inte kan tillampa samre villkor mot Kina &n
mot 6vriga handelspartners sé ldnge det inte finns sarskilda skal till
detta.

Kongressen har fortfarande mojligheten att kéra éver Trumps
tullbeslut men da kravs det en kvalificerad majoritet pa 2/3. Att stora
delar av Republikanerna skulle g&d samman med Demokraterna for
att stoppa Trumps tullar &r osannolikt. Enskilda féretag har ocksa
mojlighet att stdmma USA-administrationen. Hur den nuvarande
konservativa Hogsta domstolen (HD) skulle hantera sddana
stamningar ar osdkert. HD har i tidigare utslag begréansat
myndigheters mojlighet att agera sjalvstandigt utan beslut i
Kongressen, men HD har historiskt varit ovillig att begransa

presidentens auktoritet i frdgor som ror utrikes-, sékerhets- och
handelspolitik.

Kraftiga tullh6jningar pa allt mot alla?

En frdga ar hur omfattande nasta handelskrig faktiskt blir. Tullarna
under Trumps férsta mandatperiod omfattade varor varda 380 mdr
USD eller cirka 14 procent av den totala varuimportvolymen 2019
och uppgick till totalt cirka 80 mdr USD, varav merparten traffade
importen fran Kina. President Biden beslutade om nya tullar mot Kina
i varas, menien betydligt mer begréansad omfattning, motsvarande
ytterligare 3,5 mdr USD i tullar. Under valrérelsen har Trump
aviserat tullar pa alla importerade varor, vilket givet de aviserade
tullnivderna pa upp till 20 respektive 60 procent skulle innebara nya
tullar pa omkring 520 mdr USD eller motsvarande néra 2 procent av
BNP. Eftersom sarskilt importen fran Kina sannolikt skulle minska vid
tullsatser pa 60 procent skulle intékterna dock sannolikt bli lagre &n
sd. Genomslaget pa konsumentpriserna beror pd manga faktorer: |
vilken grad exportdrer respektive importdrer kan absorbera tullarna
i sina marginaler, vilka led i vardekedjan som traffas, det vill sdga om
det handlar om insatsvaror eller varor for forsaljning till konsument,
konkurrenslage och styrkan i efterfragan samt, inte minst, i vilken
grad som hojda tullar kan motverkas av en starkare dollar. Men det
ar svart att se att inte tullar i denna omfattning skulle f& nagot
genomslag pa prisnivan. Nya tullar i denna storleksordning skulle
ocksa innebéra betydligt storre krav pa anpassningar i vardekedior,
samt riskera att fa stora konsekvenser fér exporten fran de mest
utsatta landerna.

En annan frdga &r hur valinte minst Kina kan lyckas parera tullhot
med vidareexport. Importen frén Kina har visserligen fallit sedan
Trump inledde sitt handelskrig men Kinas varor har i stallet tagit nya
vagar, vilket avspeglats i 6kad import fran Mexiko men aven flera
lander i Sydostasien som t ex Vietnam. Trump har hotat med att
straffa till exempel Mexiko om man tilldter vidareexport eller dppnar
for Kina att bygga nya fabriker dér.

Elisabet Kopelman

Las mer om effekterna pa Kina i var senaste EM Monitor har.

Handelspolitiken — delegerad till presidenten

Trade Expansion Act of 1962
Sektion 232(b): Nationell sakerhet

Utredning av handelsdepartementet.
Anvandes for Trumps tullar pa stal &
aluminium (25% resp. 10%).

National Emergencies Act of 1977

International Emergency Economic
Powers Act (IEEPA): Nationellt nodlage

Ratt att reglera importen under ett
nationellt nédlage (méaste utlysas i

Tariff Act of 1930

Sektion 338: Diskriminering
Tullar pa upp till 50% mot lander
som diskriminerar USA. Har
aldrig anvants

enlighet med reglerna i National

Trade Act of 1974
Sektion 201: Allvarlig skada for
enskilda USA-industrier

Utredning av USTR (handels-
kontoret). Anvandes av Trump for
tullar pa tvattmaskiner & solpaneler

Sektion 301: Oriattvisa
handelsvillkor

Emergencies Act). Presidenten behover
radgora med Kongressen men har annars
fria hander. Trump hotade anvanda denna
lag mot Mexiko fér att begrénsa

immigrationen.

all import ar 1971
Anvandes av Trump och Biden fér
tullar pa kinesiska varor

Trading with the Enemy Act (TWEA)

Anvandes av Nixon fér 10%-iga tullar pa

Trade Act of 1974

Sektion 122: Bytesbalanskris
Tullar pa upp till 15% under
hogst 150 dagar mot lander med
stora och allvarliga
bytesbalanséverskott mot USA.
Har aldrig anvants.

Upphava PNTR, Permanent Normal Trade Relations, for Kina?


https://research.sebgroup.com/api/attachments/orYGXa0iZU-IrVsmMLwk-A.pdf
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FX Pilot: Tavling om att vara
minst oattraktiv

| forra FX Pilot fran september utgick viimplicit fran att
Harris skulle vinna: Mattligare tillvaxt och inflation i
USA, inga tullar och bérjan pa en ombalansering av den
globala exponeringen mot USD. Det ar uppenbart att
fardplanen har ritats om helt och hllet med ett "make
dollar great again”-tema trots Trumps avsikt att ha en
svagare valuta.

Bakgrund

Nya utsikter dar oro for amerikansk reflation® och universella tullar
ligger i fokus for marknaden. Den amerikanska konsument- och
penningmangdstillvaxten ar fortsatt robust jamfért med Europa och
Kina, medan den amerikanska inflationen kan éverraska pa uppsidan
om tullar leder till hdgre varuinflation.

Amerikanska rantor har mer uppsida eftersom det dn sa lange
endast finns lite "Trump” och inflationspremie. Bryderier 6ver
emissioner/orosepisoder pa obligationsmarknaden &r mojliga men
kommer sannolikt att drdja pa grund av valet av finansminister och
dodlaget kring skuldtaket. Positionering i aktier ar redan stor, men
likviditetsimpulsen blir positiv under forsta kvartalet nar det
amerikanska finansdepartementet drar ned de medel som halls hos
Fed (pa grund av férhandlingar om skuldtaket). Utbud/efterfrdgan
pa olja ar i balans och darmed kanslig for en tillvaxtkorrigering
(mindre tillvaxt = mindre efterfrdgan), men hardare sanktioner mot
Iran kan bidra till att stotta oljepriserna medan det finns en
begransad uppsida med ett OPEC som gérna vill 6ka produktionen.

Den geopolitiska spanningen mellan Ukraina och Ryssland 6kar
infor Trumps tilltrade, med snabbare neddragning av gaslager i
Europa och tvivel om férnyat naturgasavtal med Ryssland efter den
31 december. Uppdelning i G10-valutarérelser baserad pa (a)
lokala rantor (carry/kortrantedifferenser) och (b)
varuexport/tullexponering.

Férvantade valutakonsekvenser

EUR/USD har mer nedatpotential pa hgre amerikanska réntor och
tullscenario, men vi férvantar oss forst en korrigering hogre i
december.

Yen har mer upphamtningspotential men &r framst intressant mot
andra asiatiska valutor tex lagre KRW/JPY snarare an USD/JPY.

AUD, GBP och NOK 6verpresterar i G10 pa carry, men rakna med att
drivkraften andras till “rantekonvergens” senare under 2025:
e Lang (sedan valet) position NOK/SEK (ladda om vid
nedgéang i december) med forfallodatum i februari
e SOk att salja GBP fram tills kvartal 2
e AUD/NZD prisar inte tillrackligt in AUD-exponering mot
potentiella Kina-tullar — lagre nivaer att vanta.

Euro-scandies kan frikopplas fran EUR/USD-beta s ldnge som det
negativa sentimentet mot euron och euroomréadet kvarstar. Om
spanningarna i Ukraina avtar och tullarna hamnar i centrum finns det
potential for en rekyl uppat i EUR/SEK senare.

Lang GBP implicit volatilitet som skydd mot recessionsscenario ar
fortfarande intressant.

! Reflation avser finans- eller penningpolitik som syftar till att 6ka produktionen,
stimulera utgifterna och motverka deflation och innebér med andra ord oro fér hdgre
inflation.

Slutsatser

Sammanfattningsvis fokuserar marknaden ater pa dollarstyrkan i
sparen av USA-reflation och universella tullar. Det som skiljer G10-
valutornas utveckling &t bor vara lokala rantenivéer och exponering
mot varuhandel. AUD, GBP och NOK kan darfor kortsiktigt prestera
battre jdmfort med EUR, JPY och SEK. Australien, Storbritannien och
Norge har dock potential for snabbare rantekonvergens (fallande
réntor da deras centralbanker senare dn andra férvantas sénka
styrréntorna) efter kvartal 1 2025, dar riskerna for potentiellt
drakoniska tullar som inférs mot Kina &r undervarderade i AUD (dvs
den handlar for stark i nulaget). Vi fortsatter att se nedatrisk i
EUR/USD och uppsida i NOK/SEK, men efter sésongsmassiga
mottrendskorrigeringar i december. Vi har en konstruktiv syn pa yen
som framst galler intra-Asien medan CNY bér fortsatta att forsvagas
mot USD. Vi ar beredda att rotera vyn om hogre USD/CNY till
EUR/CNH om handelskonfrontationen med Europa skulle vattnas
ur/dra ut mer pa tiden.

Las garna hela rapporten har (engelska).

Karl Steiner (summering)


https://research.sebgroup.com/macro-ficc/reports/55330
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Osakert sasongsmonster —
sdlj EUR och kép SEK

| forra numret av Ogat (13 nov) skrev viom
sédsongsmonstret dar svenska kronan tenderar att ga
starkt mot slutet av aret. Den radande globala miljon kan
dock motverka denna rorelse och en flexibel
sakringsstrategi kan vara fordelaktig for ett bolag som
behdver kopa SEK mot slutet av aret.

Blekare sasongseffekt — svagare SEK?

Samtidigt som den amerikanska ekonomin ser ut att ga ett starkt
2025 till motes rader motvind i Europa dar svaga tillvéaxtsiffror och
en tillverkningsindustri som halkat efter tynger ekonomin. Under
november har EUR utvecklats svagt mot bade USD och SEK, vilket vi
beddmer kommer av marknadens syn att euroomradets utsikter har
forsamrats. SEK har genom sasongseffekter starkts 11 av de senaste
14 aren (sedan den globala finanskrisen, i ar ser dock
férutsattningarna annorlunda ut da fundamentala fakta gar emot
sasongsmonstret. Den amerikanska ekonomin har inte bromsat in
som forvantat och vi ser hdgre rantor med en prognos om en fortsatt
stark dollar. Globala omstandigheter talar for att sdsongsmonstret
kan vara svagarei ar.

Sakringsstrategi for sdljare av EUR

Ett bolag som har intékter i EUR som ska séljas till SEK funderar pa
hur de ska ténka kring sina vaxlingar i slutet av 2024.

Om sdsongsmonstret &r svagare eller uteblir skulle bolaget vilja ha
kvar mojligheten att sélja EUR till en hogre kurs, ndgot de vill
inkludera i sin sdkringsstrategi. Foretaget valjer darfor att sékra med
hjalp av en flexibel termin.

Exempel:

Bolaget behdver salja 1 000 000 EUR i slutet av december. Den
vanliga terminen erbjuder en fast saljkurs pad 11,51. Genom att sékra
med en flexibel termin i stallet, dar de far en garanterad séljkurs pa
11,45, erbjuds mojligheten att salja pa en hdgre niva direkt i
marknaden sa lange EUR/SEK inte handlar pa eller 6ver 11,75 under
sdkringens l6ptid. Om 11,75 handlas faststélls saljkursen till 11,45.

Nominellt belopp: 1 000 000 EUR

Strike: 11,45
Barriar: 11,75 (amerikansk)

Under sékringstiden fram till férfallodagen finns foljande utfall:

1) Om EUR/SEK handlas under 11,45 pa sakringens
forfallodag saljer bolaget 1 000 000 EUR tillkurs 11,45.

2) Om 11,75 inte har handlat under sakringsperioden och
EUR/SEK handlar inomintervallet 11,45-11,75 pd
sékringens forfallodag saljer bolaget valfritt belopp till
marknadskurs.

3) Om EUR/SEK ndgon géng under sékringsperioden handlas
pa/dver barridren pad 11,75 faststalls bolagets saljkurs for
1000000 EURTtill 11,45.

Resultat:

Genom den flexibla terminen far bolaget méjlighet att salja EUR till
en hogre kurs om SEK skulle g emot sédsongsmonstret och férsvagas
under december manad (att EUR/SEK handlar hdgre i december). Att
barridren ar av amerikansk karaktar innebar att den ar aktiv under
hela sakringsperioden och inte bara vid forfallotillfallet. Férdelen
med att anvanda sig av en amerikansk barriér i stallet for en
europeisk ar att den garanterade lagsta sakringskursen (striken)
hamnar ndrmare den vanliga terminskursen vilket &r mer fordelaktigt
for foretaget.

Salj EUR/SEK med konvertibel termin

11,904 11,90
11,804 11,80
= Strike: 11,75
11,704 11,70
] Saljertillt |
11,60 marknadskurs 11,60
11,504 11,50
— Barriar: 11,45
11,404 11,40
11,30 4 r11,30
11,204 r11,20
11,104 r11,10
11,004 r11,00
T T
nov jan mar  maj jul sep nov jan mar  maj
2023 2024 2025
— EUR/SEK

Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Anna Persson, FX Sales
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Hogre huspriser och mer lan
med nya makrotillsynsregler

En av regeringen utsedd utredning har foreslagit en
hogre grans for storleken pa bolén och lattnader i
amorteringskraven. De nya lattade reglerna vantas 6ka
bostadspriserna och hushallens skulder. Férslagen ska
nu ut pa remiss men Riksbanken har varit tydlig med att
man motsatter sig férandringen och varnar for risker for
den finansiella stabiliteten. Regeringen avser att lagga
fram férslag under varen, men det ar osdkert hur stora
férandringarna blir om Riksbanken, och mest troligt
aven Finansinspektionen, motsatter sig forslagen.

Makrotillsynsregler inférdes efter finanskrisen

Efter finanskrisen 2006-2010, som framst drevs av en kollaps pa
bostadsmarknaden i USA och ett antal andra lander, inférdes pa de
flesta hall tillsynsregler for att motverka alltfor kraftigt stigande
bostadspriser och utlaning till hushallen, sa kallad makrotillsyn.

Stort internationellt boprisfall under finanskrisen
Index 2007 = 100

T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Irland = Sverige = Nederlédnderna = Spanien == Danmark == USA

Kalla: S&P Global, BIS (The Bank for International Settlements), Spanish Ministry of Development, Statistics Netherlands
(CBS), Macrobond, SEB

Processen med inférandet av tillsynsregler i Sverige var utdragen,
och borjade med att Finansinspektionen (Fl) inforde ett bolanetak
(LTV) pé 85 procent av bostadens varde som bankerna fick ge ett
hushall. Samtidigt gav Fl en rad rekommendationer som innebar att
bankerna skulle kréva att hushéallen amorterade mer. Under 2014
fick Fl huvudansvaret for makrotillsynen och féreslog en mer strikt
reglering i form av ett krav pé att hushall med bolén stoérre an 70
procent av bostadsvéardet arligen maste amortera 2 procent av det
ursprungliga l&net och att hushall med lan p& 50-70 procent av
vardet maste amortera 1 procent. For bostader med lagre beléning
kravde regelverket ingen amortering. Regeringen godkande
férslagen och amorteringskravet inférdes i mitten av 2016. | bérjan
av 2018 skéarptes reglerna genom att hushall med l&n som var storre
an 450 procent av inkomsterna (LTI) maste amortera ytterligare en
procentenhet per ar utdver kravet som infordes 2016. Regelverket
var flexibelt genom att tillfalliga undantag fran amorteringsregler
fick géras om hushallens ekonomiska situation féorandrades, till
exempel pa grund av arbetsloshet. Under pandemin inférdes ett
tillfalligt allmant undantag fran amorteringsreglerna, mellan april
2020 och augusti 2021, vilket innebar att alla hushéall som 6nskade
tillfalligt fick sluta att amortera. Den allmanna uppfattningen var att
tillsynsreglerna uppfyllde sitt syfte och bidrog till att déampa
huspriser och l&n under perioden med negativ styrranta. For att
undvika att reglerna skulle minska bostadsbyggandet gjordes ett
undantag frdn amorteringar for nybyggda bostader under fem ar.

Utredning: Negativa sidoeffekter viktigare én riskerna

Den kritik som riktats mot reglerna har framhallit att
amorteringskraven tvingade hushall till ett tvangssparande i sin

bostad och att rationella hushall kunde féredra att ha buffertar i form
av ett eget finansiellt sparande. Regleringarna férsvarade ocksa for
framfor allt unga hushall att komma in pa bostadsmarknaden. Unga
hushall tenderar dessutom att ha lagre inkomster och hogre utgifter,
och ménga unga hushall skulle antagligen féredra att vanta med att
amortera tills inkomsterna dkat.

Bostadspriser, Sverige

3001 L300
Paus av amorteringskrav fram till September 2021
i Hogre kapitalkrav: L
275 2013: Flinfor riskviktsgolv 275
pa 15% for svenska bolén
2504 2014 Golvet hojs till 25% r 250
Amortering till 75%
2254 inom 10-15 &r r225
Bolanetak pa 85%
200 A r200
Amortering till 70% \ Skarpt amorteringskrav pa 1 %-enhet
1153 4 9
1754 inom 10-15 ar \ for hushall med LTI éver 450% 175
\ Nya amorteringskrav: 2%
150 - LTV 6ver 70%, 1%, r150
\ LTV 50-70%, nya lan
1254 / r125
Inférande av
100 4 Amortering for LVT 6ver 75%  personliga amorteringskrav 100

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Kalla: Macrobond, SEB

Utredningen har tagit fasta pa de negativa sidoeffekterna och
foreslar att ett allmant amorteringskrav pa 1 procent av lanet for
fastigheter med belaning 6ver 50 procent infors. Dessutom foreslas
att bolanetaket hojs fran 85 till 90 procent av bostadens varde. For
att dampa effekten foreslar utredningen att ett boldnetak pa 5,5
ganger hushallens inkomster infors, men att regeln ska vara flexibel
genom att 10 procent av en banks lan f&r 6verskrida den grénsen.

Enligt utredningen beddms huspriserna bli ungefar 5 procent hogre
jamfort med under oférandrade regler, drivet av en kombination av
lagre amorteringar, det hdgre skuldtaket och den nya begrénsningen
av hushallens skulder relativt inkomster. De nya ldntagarna beréknas
6ka sina skulder med 5,5-13,6 procent, framst genom hogre skulder
for forstagdngskdpare, som ar en grupp som i utgdngslaget ar
betydligt mer skuldsatt &n genomsnittet. En sddan uppgéng skulle
innebdara att andelen av de nya ldntagarna som har skulder hdgre an
4,5 ganger &rsinkomsten vaxer fran dagens 9,8 till 12-20 procent,
vilket skulle motsvara en reversering av storre delen av de senaste
arens nedgang i andel hushall med hog skuldkvot.

Riksbankens kritik vager tungt

Viraknar med att bolédnetaket hdjs och att det skarpta
amorteringskravet pa 3 procent tas bort. Om det tvaprocentiga
amorteringskravet lattas &r hogst osékert och vi tror att en sddan
férandring i sa fall ligger langre fram i tiden. Riksbanken har tydligt
motsatt sig forandringarna och framhallit de positiva effekter
atgarderna haft pa de, i ett internationellt perspektiv, hdga svenska
hushallsskulderna. Finansmarknadsministern har dock sagt att
regeringen vill genomfdra vissa férandringar under varen och att
utvecklingen av huspriser och hushéllens lan antagligen blir de
faktorer som bestdmmer hur stora dndringarna blir. | nulédget &r det
Finansinspektionen som har huvudansvaret for makrotillsynen och
som féreslar andringar som regeringen beslutar om.
Finansmarknadsministern har antytt att en férandring &r méjlig och
att Finansinspektionen kan frantas huvudansvaret. Sannolikt &terfors
ansvaret da direkt till regeringen. Att Riksbanken skulle dverta
huvudansvaret ar mindre sannolikt d& banken &r oberoende och
dessutom antagligen inte skulle foreslé nagra andrade regler i
nuldget. Var prognos att bostadspriserna 6kar med 6 procenti ar och
med 5 procent per ar under 2025 och 2026 ar gjord utan hénsyn
tagen till nya regler. Var bedémning &r att férandringarna blir mindre
an vad utredningen foreslar, men dndrad makrotillsyn ar en uppatrisk
for bostadspriserna.

Olle Holmgren & Malte Meuller
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Investment Outlook
Ekonomier och marknader

stravar pa

En fordelaktig konjunkturprofil kombinerat med
fortsatta sédnkningar av styrréntor utgdr en bra bas for
bdrser och rantemarknader. Protektionism,
férannonserade tullar och geopolitik utgor risker.
Investerare ar offensivt positionerade, vilket synsii
varderingen av finansiella tillgangar. Vi gor
beddmningen att nettobalansen av mojligheter kontra
risker ar fortsatt positiv. S& summeras bilden i SEB:s nya
Investment Outlook.

— Annu en gang har investerare gatt fran att vara mycket negativa
W“ till risk till att tydligt 6vervikta risktillgdngar. Den

har gdngen tog det tva ar, och vandningen
£ pabdrjades ungefar samtidigt som inflationen
. toppade globalt. Idag ar riskviljan betydligt hogre,
}( och det méarks ocksa pa varderingarna, sager
) SEB:s Chief Investment Officer, Fredrik Oberg.
| septemberutgdvan av Investment Outlook formedlade vi ett
huvudscenario med en mjuklandning for den globala tillvéxten och en
sankning av styrrantor i storleksordningen 1,5-2,0 procentenheter
till utgdngen av 2025. Féretagsvinsterna vantades stiga med cirka
7-10 procent under det kommande aret och slutsatsen blev "vi
overviktar risktillgdngar.” En snabb utvardering av ovanstdende
visar att det var korrekt att fortsatta rakna med en mjuklandning och
att detta skulle resultera i att investerare succesivt skulle addera
ytterligare risktillgangar till sina portféljer. Det som ocksé borde
ingatt i prognosen var att fokus skulle fortsatta att vara pa den
amerikanska marknaden. Utfallet med klar férdel fér amerikanska

tillgdngar har ett antal forklaringsfaktorer men for att ndmna nagra
vill vi lyfta fram féljande:

e  Denamerikanska ekonomin har visat éverraskande styrka i
absoluta termer och relativt dvriga regioner i varlden.

e Detta har bland annat manifesterats i en robust tillvaxttakt,
en stark arbetsmarknad och en féretagssektor vars
vinstgenereringsformaga fortsatt att 6verraska.

e  Ettvalresultat med enbart republikanska fortecken
kommer ge Donald Trump och partiet stora méjligheter att
genomfdra sin planerade expansiva och protektionistiska
politik.

Resultatet av dessa krafter blev att den amerikanska borsen
var en av de starkaste under perioden, den amerikanska
dollarn starktes, vilket ocksa gallde for amerikanska rantor.
Detinnebér att investerare signalerade att de fortsatt ser
USA som draglok for den globala ekonomin. Det &r ingen ny
situation, men fragan ar om den kommer att vara bestaende.

USA utdkar borsforspranget efter presidentvalet
Utveckling i procent

jan mar maj jul sep nov
2024

MSCI Sverige ~MSCI Japan=MSCI Europa—~MSCI EM—MSCI USA

Kalla: Bloomberg

Stor branschskillnad och férdel Sverige

Manga stora bolag i Norden har en betydande verksamhet i USA.
Nar utsikterna for amerikanska bolag har forbattrats bor
detsamma gélla for USA-baserad verksamhet i nordiska

borsbolag, dtminstone i den man de inte &r beroende

av importerade varor eller komponenter. Det rader stor skillnad
mellan olika branscher. Banker, IT-bolag, flygbolag och féretag med
verksamhet relaterad till utvinning av olja, gas och kol tillhdr de mest
optimistiska vad galler regulatoriska férandringar, medan ménga
investerare befarar att lakemedelsbolag och i synnerhet
vaccintillverkare kommer att paverkas negativt. Vissa delar av den
grona omstallningen kommer sannolikt ockséa avbrytas eller
pausas. For nordiska borsbolag ar det framfor allt den nya
amerikanska regeringens negativa installning till havsbaserad
vindkraft som kommer att fa stor effekt, bolag som @rsted och
Vestas med underleveranttrer ar uppenbara forlorare.

Foretag som exporterar produkter till USA eller har
monteringsverksamhet i USA baserad pa importerade

komponenter &r forlorare pa héjda amerikanska tullar. Bolag med en
stor lokal affar som inte baseras pa importerade produkter som
exempelvis Skanska och Securitas bor gynnas av starkare dollar,
lagre skatt och minskade regleringar samt potentiellt en &nnu
starkare efterfrédgan. P4 den negativa sidan finns risken for hogre
kostnadsinflation.

Overvikt mot risktillgdngar

Det bransle som vi réknar med kommer att gynna risktillgdngar
framdver &r bland annat konjunkturprofilen med en stabil och sund
konjunktur som successivt bor innehalla mer cyklisk kraft. Detta bor
ske nér styrrantorna fortsatter att sdnkas och investeringarna 6kar.
En del starka strukturella krafter fortsatter ocksa att verka sdsom Al
och generell digitalisering, elektrifiering och automatisering.
Stabiliseras och breddas konjunkturen via flera parallella drivkrafter,
trots hot om tullar, kan vi dven fa se en mer jamnt fordelad
avkastning fran aktiemarknaden. Innan vi ser tecken pd att detta
borjar materialiseras behaller vi var évervikt mot globala aktier
kontra svenska. Inom globala aktier dverviktar vi USA relativt resten
av varlden. Vi rekommenderar aktier framfor rantebarande
placeringar, dven om 6vervikten endast ar mattlig. Inom
rantebarande placeringar har vi en ndgot langre duration &n vara
jamforelseindex, samt att vi har en viss undervikt mot high yield-
obligationer pa grund av tighta kreditspreadar. | de portféljer som
inkluderar likvida alternativa investeringar, sdésom hedgefonder,
underviktar vi dessa i férhallande till rantebarande placeringar.

Hela rapporten, samt webbfilm, finns tillganglig pa
www.seb.sefinvestmentoutlook.
Cecilia Kohonen (summering)
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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.


https://research.sebgroup.com/macro-ficc/reports/50247

