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Derivatbladet — stigande langrantor, lika
naturligt som navelludd

Av Henrik Unell, Chief Strategist

USA — jod3, rantor ska fortsatta stiga
EMU —i fablernas varld
Sverige — stigande langrantor, lika naturligt som navelludd

Den genomsnittliga inflationstakten i USA under 50-talet var 2,1%. Forsta halvan av 60-
talet var snittet 1,3%. Ranteforvaltare hade i 15 ar anpassat sig till den lagrantemiljé som
foljde perioden fore och efter 2:a VK. Nar inflationen borjade stiga under andra halvan av
60:talet, och hittade en lokal topp 1970 pa 6,2%, var det sannolikt flertalet aktdrer som
fortsatte att betrakta den som tillfallig. Kostnaden for Vietnamkriget och Lyndon Johnsons
reformprogram skulle gradvis fasas ut och inflationen férvantades saledes falla tillbaka.

Darefter kom forsta och andra oljeprischocken 1973-74 samt 1979-80. Samtidigt bedrev Fed
en alldeles for expansiv penningpolitik och inflationen 1975 nadde 12% och 15% 1980.
Centralbanksmatadoren som till slut stotte varjan i inflationstjuren var Paul Volcker. Han
gick ur tiden 2019 och hyllningstalen fran ekonomer och centralbankskollegor varlden dver
klingade vackra. Volcker var dock en iller i hdnsgarden pa mer an ett satt och i hans sista
penningpolitiska inldgg, utdver sina memoarer, lyfte grundaren av inflationsmalet fram allt
som har gatt fel i dagens penningpolitik: “whats wrong with the 2 percent inflation target”.

"It is a governmental responsibility to maintain the value of the currency they issue. And
when they fail to do that, it is something that undermines an essential trust in government.”
Den typen av utfastelser (fran Volcker) avfardas i dagens centralbanksvarld som strunt
argument. Och det maste de gora for att fa ihop den statsfinansiella ekvationen. 60-talets
amerikanska underskottspolitik var blygsam jamfort med dagens excesser. Det regimskifte
som inleddes efter finanskrisen och som accelererade under pandemin bor inte hanteras
som en "frisk flakt” av obligationsuniversum. Det ar en krigsforklaring mot bond holders
och en "ponzi scheme” mot penningvardet.

Det finns dem som sdger att USA star pa randen av en inflationsuppgang och
overraskningsmomentet ar att jamféra med situationen pa 60-talet. Triggern dr USA:s 30%
budgetunderskott som skapats det senaste aret. Det utklassar alla andra genom historien
finanspolitiska insatser och det betalas med nytryckta dollar fran Fed. Hur
inflationsuniversum ar beskaffat vet vi inte men det kanns ingalunda tryggt att hora en
myndighet/Fed som haft fel om allt i 10 ars tid forsakra marknaden om att intet ont ska
handa. Nar covid-19 slapper greppet och 25% y/y i M2(nyskapad kredit) ska spenderas
hittar vi argument varfér foretagens vinstmarginaler bor stiga framat samtidigt som
arbetsmarknaden gar fran lediga resurser till ett tydligt hogre kostnadstryck. Argumenten
for stigande inflation i USA &r i dagslaget de mest 6vertygande som vi sett pa lange.
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https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2018-10-24/what-s-wrong-with-the-2-percent-inflation-target

USA — jod3, rantor ska fortsatta att stiga

Det gar att blanda dagens inflationsdiskurs som en kortlek och ingen giv kan sdgas vara
mer sjalvklar an nagon annan. Centralbankernas gemensamma byrakratanalys ar att den
inflationspuckel som eventuellt kan genereras nar ekonomier nu 6ppnar upp ar av tillfallig
karaktar och kraver darmed ingen policy atgard. De hanvisar till dagens lagre inflations-
takter samt att toleransen for hogre inflation, skulle den dyka upp, ar storre an tidigare. Och
nér Feds representanter konfronteras med argumentet att nuvarande apokalyptiska niva
pa hushallens sparande och accelererande budgetunderskott kan komma att l6pa amok,
svarar de: resursutnyttjandet ar fortsatt lagt och en stor andel av de pengar som landat hos
hushallen sannolikt inte kommer konsumeras. Inga inflationsrisker saledes.

Viser dock att det berg av pengar som ackumulerats hos hushallen &r det stérsta nagonsin.
Regeringen Bidens férdelningspolitiska ambition, att det finns flertalet hushall som vare
sig har arbete eller tillrackligt med inkomst, overskuggas av det faktum att den stora
majoriteten hushall har kvar sina jobb och ar 15 till 20 ganger fler &n de som inte har arbete.
| de delstater dar restriktionerna har lyfts(Texas, Florida) har tjanstesektorn snabbt
aterhamtat sig.

Det ar rimligt att anta att med en kraftfull efterfragedriven cyklisk uppgang féljer en moijlig
marginalexpansion hos foretagen. Den typen av fenomen kan vi redan se i de
branscher/varugrupper som har haft en stark efterfragan genom virus-krisen. Betank att
en av fem restauranger inte 6verlevt och nar en explosiv efterfragan traffar ett mindre
utbud finns incitamentet att hoja priserna, inte minst for att ta igen ett forlorat ar. Lapp-
sjuka har drabbat landsbygdsromantikerna och nu gar flyttlassen tillbaka till storstaderna.
Samtidigt stiger fastighetspriser i en farlig fart. Saledes réaknar vi med att hyror, som utgér
40% av KPI-korgen, kommer stiga rejalt framat.

Var prognos ar att inflationen kan na sa hdgt som 3 procent under (sen)sommaren. Som
alltid nar inflationen stiger blir det intressant att se vad som hander med inflations-
forvantningarna. Om allmanheten inte betraktar pristrycket som en “one off”, utan de letar
sig in i hogre l6neansprak kan det finnas en second round effect. Vi noterar att sma och
medelstora féretag har rekordstora matchningsproblem pa arbetsmarknaden och det
brukar clearas via hégre l6neansprak.

Fed raknar som sagt med hdgre inflation i ar som faller tillbaka nésta ar. De réaknar inte med
att hoja styrrantan forran efter 2023. Direktionen ar langt ifran enig och det finns dissidenter
men i dagslaget utgor de en minoritet. Marknaden prissatter 3 héjningar under 2023 och vi
tror att det ligger narmare sanningen an Feds egen rantebana. Vi har en tamligen unik
finans- och penningpolitisk regim, tillgangspriser rusar, foretagens och hushallens access
till bankkredit ar opaverkad, sparandet ar rekordhogt etc. Vi fortsatter saledes att tro pa
brantare kurvor harifran.
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Var prognos &r att
inflationen kan na sa
hogt som 3 procent
under
(sen)sommaren

vdnster: i en varld dar
covid ar medicinhistoria,
vart ska da 30-aringen
ta vdagen?

hbger: Om du ar
monetarist och ser
kreditinjektionen (M2)
o6ka med 25% y/y — da
far du inflationsfrossa
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EMU — i fablernas varld

Yttre fiender tenderar att generera en inre sammanhallning. For ett tag sedan var det
Lagarde som gick till hart angrepp mot bitcoin. | forra veckan foljdes det upp av ECB:s
Elderson som spred retorisk rokelse: "Kryptovalutor ar volatila. De saknar “intrinsic value”
och ingen palitlig institution backar upp dem”. Och pa DI-debatt varnar Riksbankens Per
Jansson for att bita i det sura bitcoin-applet med liknande argument som Elderson.
Centralbanker ogillar kryptovalutor av goda skal. Som nagon papekade: "begravnings-
entreprenérer hade inte appladerat ett ododlighetspiller”.

Min poang ar att ogenomtankta maniska fortalskampanjer for att legitimera sitt eget ruttna
ostron ar obegavat. Alla vet att valutor dringet annat &n ett politiskt djur, en hogst temporar
avrakningsenhet som anger relativa priser i ett visst 6gonblick men det kan aldrig vara en
vardetillgang i sig. Nedan langa tidsserie och ondskefulla graf fran 1500-talet lyfter fram
att endast turkarna varit varre an Sverige nar det galler devalveringssynden och
manipuleringen av penningvardet. S& mycket fér argumentet om en “palitlig institution”
och Riksbankens mantra: "att uppratthalla ett fast penningvarde”.

Skulder kommer byggas
med hjélp av
accelererande kredit for
utan den finns ingen
tillvaxt vard namnet

| en paneldiskurs mellan den israeliska filosofen Harari och ECB:s Lagarde (nar hon var pa
IMF) sager Harari: Det enda ni "ekonomer” gor ar att beratta historier men det finns i
grunden inget déar. Det &r bara en massa idéer som rakar delas av flera individer. Euron,
precis som Bitcoin, ar en intersubjektivitet, en abstraktion, till skillnad fran gravitation.
Sjalvklart har han ratt. Se bara vad som hander med turkiska lire (TRY) nar marknaden
bestammer sig for att sluta “tro” och fortroendet forsvinner.

Det samma kan naturligtvis handa med eurozonen och EUR som redan innan viruset var en
skuldsatt och tillvaxtsovanlig plats med stigande politiska riskpremier. Den andliga
orientering som styrt centralbanker de senaste 13 aren har varit allt annat an traffsaker. De
fabler som de opererar under ar grundfalska men det gar inte att revoltera nu da det vore
sjalvmord. Det nya samarbetet mellan ECB och medlemslandernas expansiva stats-
budgetar dr den enda vagen framat. Glém tanken pa organisk tillvaxt. Skulder kommer
byggas med hjalp av accelererande kredit for utan den finns ingen tillvaxt vard namnet.
Fragan ar bara vem, utdéver ECB, som ar villig att forse ett energildst Europa med kapital?

Vi noterar att historiskt, nar krediten/M3 véaxer med 12,5% y/y, har det inneburit inflation pa
4%. Vi raknar med att dagens laga rantor i eurozonen pa intet satt oroar beslutsfattare. Vi
pratar fortfarande -30 punkter pa en tysk 10-aring EFTER den senaste tidens réanteuppgang.
| takt med att ekonomier 6ppnar upp ska inflationsforvantningar fortsatta stiga och rantor
likasa. ECB kommer inte sta i vagen for det.
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Sverige — navelludd och stigande rantor

Att rantekurvan brantar ar ingen enigma. Det ar i grunden lika naturligt som navelludd. Till
att borja med: Rantenivaer har lange varit frankopplade makrobilden och startpunkten ar
darfor absurt lag. Covid-19 problematiken tangerar heller inte den klassiska templaten for
en lagkonjunktur. Chocken kommer inom kort vara dver och hushallen i vastvarlden badar
i pengar som de inte har kunnat spendera det senaste aret. Det &ar darfor rimligt att
centralbanker tidigare an kommunicerat, realtidsanpassar sin penningpolitik.

Marknaden revolterar saledes i olika grad mot de kommunicerade rantebanorna fran t.ex.
Riksbanken, Fed och ECB. "“Vi ror inte rdntan forran 2024" sager de tre. Om denna
verklighetsfranvanda politik drivs for langt kommer avkastningskurvor att branta till
manen. Marknadens forvantan ar att Fed hojer styrrantan med 25 punkter i slutet av 2022
och darefter foljer ytterligare tre hdjningar inom ett ar. | euroland prissatts ingen hojning
forran sent 2024 och i Sverige sent 2023. Men svenska langrantor kommer ta intryck av sina
amerikanska motsvarigheter sa som de gjort pa senare tid, dven om rérelsen blir mindre.
Det &r var bedémning.

| budgetunderskott termer framstar de statliga svenska covid-insatser som aterhallsamma.
Nar amerikanska offentliga finanser taktar minus 30% y/y ar motsvarande siffra minus 4-
5% i Sverige. Det finns saledes inte samma explosiva sparande och i dess férlangning
aterhamtning och inflation i den svenska ekonomin jamfért med den amerikanska. Var
statsfinansiella insats &r i t.o.m. i jamforelse med genomsnittet i EMU-omradet mindre an
halften.

Om vi i USA ser en mojlighet att inflationen framat 6verraskar marknaden sa ar det svart
att bygga samma vildvuxna uppgang har. KPIF kommer stiga framover men det ar i
grunden ett jamforelsefenomen. Den starkare kronan och avsaknad av ett tydligt inhemskt
kostnadstryck haller emot. Men samtidigt ser vi pa global nivd mer an en handfull
inflationsmarkorer som kan 6verraska oss och Riksbanken.

Och om penningpolitiken ska ga i asyl fram till 2024, vad kommer da att handa med
tillgangspriser? Riksbankens sovjetmodell, dar en marknadsbestamd rédnta ersatts med en
av byrakrater satt kortrénta, aterspeglas i riskaptiten. OMX30 ar det globalt starkaste
borsindex YTD (15%) och svenska fastighetspriser tjurrusar (villapriser+17% y/y). | nagon
sorts hjarnklyvningsexperiment har Riksbanken lange forsokt frikoppla och forneka
penningpolitikens paverkan pa tillgangspriser men nu har de fatt krypa till korset. De sdger
dock att férmogenhetsomférdelningen minsann ar ndgon annans ansvar?!

Min poang ar att om du som centralbank ar regissor till nuvarande verklighet dar du kan
ldna pa 1% och placera till 17%, med endast en liten del eget kapital, och du lovar
marknaden att dessa villkor ska galla i ytterligare 3 ar, da kan framtiden bli ganska svettig.
Nordea fortsatter att tillsvidare prognostisera hogre langrantor ocksa i Sverige.
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Disclaimer

Nordea Markets dr det kommersiella namnet pg Nordeas internationella kapitalmarknadsverksamhet.

Detta dokument innehdller generell bakgrundsinformation som bara far anvédndas av den avsedda
mottagaren. Nordea Markets syn och den information som presenteras i dokumentet var aktuella dd
dokumentet skrevs, och kan dndras utan féregdende underréttelse. Dokumentet innehdaller ingen
utférlig beskrivning av den produkten eller av riskerna férknippade med den. Informationen ska alltsg
inte betraktas som uttémmande och mottagaren mdste géra sin egen bedémning hérav.

Denna information dr inte avsedd som placeringsrdd eller ett erbjudande att képa och sdlja finansiella
instrument. Informationen dr inte anpassad till den enskilda mottagarens specifika placeringsmdl,
ekonomiska situation eller personliga behov. Ldmplig professionell rédgivning ska alltid inhdmtas innan
placerings- eller kreditbeslut fattas. Det dr viktigt att notera att historisk utveckling inte Gr nGgon garanti
for framtida avkastning.

Nordea Markets dr inte och séker inte upptrdda som rddgivare i juridiska fragor eller i skatte- eller
bokféringsfragor.

For det fall detta dokument innehdller analys av pris eller marknad fér derivat och inte Gr undantagen
enligt tilldmpligt regelverk utgivet av U.S Commodity Futures Trading Commission (CFTC), dr den
godkdnd fér distribution i USA till "US persons” som dr jmbérdiga kontraktsparter utifrgn ett CFTC-
perspektiv. Nordea Bank Abp dr en registrerad swap dealer hos CFTC. Derivattransaktioner med “US
persons” mdste genomféras i enlighet med reglerna i Dodd-Frank Wall Street Reform och Consumer
Protection Act.

Detta dokument far inte i ndgot syfte kopieras, distribueras eller publiceras utan skriftligt medgivande i
férhand frén Nordea Markets.

Nordea Bank Abp, Hamnbanegatan 5, FI-00020 NORDEA, Finland, hemort Helsingfors, FO-nummer
2858394-9

Fér mer information om Nordea www.nordea.com
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