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Réantor — att férkunna tron pa ingenting eller vad som helst

Ett socialpsykologiskt misstag ar forestallningen att manniskor tanker sjalvstandigt. Sa
snart homosapiens samlas i grupp forvandlas de till far, oaktat om vi pratar om en bolags-
styrelse, marknadsaktorer eller en centralbank. Centralbanker har skapat en kokong av
narmast total forutsdgbarhet dér de utesluter all typ av stimuli som kan utlésa nagon form
av signal att priset pa pengar sa smaningom ska stiga. Men rantemarknaden démer i
dagslaget ut dessa penningpolitikens visionarer tillférman for mer realistiska sannolikhets-
berakningar och hégre rantor framat.

Att som centralbanker, vanda andra kinden till, gick an sa lange hogre inflationstakter bara
bestod av petroleumrelaterade produkter. Det tillstandet har vi dock lamnat foér lange
sedan. Amerikansk karninflation (exklusive livsmedel och energi) ar 4%, pa vag mot 5% i
slutet av aret. Lonetrenden féljer efter och har passerat 4% i arstakt. Sa sent som i
september i ar prognostiserade ECB att inflationen i eurozonen hade toppat strax éver 2%.
Tva inflationsutfall senare ar KPI dubbelt sa hdg, dver 4% och den "sdkra” korta delen av
kurvan skot upp likt en raket for att darefter delvis desarmeras.

Och visst gor det ont nar knoppar brister och rantor stiger med 20 punkter pa en dag. Men
samtidigt: det ar bara verkligheten som hinner ifatt det som centralbanker valt att blunda
for. I tidigare laginflationsmiljo som global ekonomi opererade under var det centralbanker
som guidade marknadsrantor lagre. | nuvarande inflationsmiljo ar forhallandet delvis det
omvanda. Och risken &r att ju langre inflationsférnekelsefasen pagar, desto storre
sannolikhet att ranterorelsen "straffar” de blinda och dova.

Inflationsriskerna bestar i att centralbankerna &r for lAangsamma med att hoja rantor da de
har kikaren vand at fel hall. Pristrycket &r 6vergadende konsterar ekot de men de har adderat
en ad hoc hypotes till sin spaning, att den ar mindre 6évergaende an de tidigare trott. Varfor
i hela friden ska en institution som har haft fel om allt ha tolkningsforetrade om
drivkrafterna framat och vad som ytterst ska fa inflationen att dampas?

Skalet till att vi pa Nordea muar om inflationsrisker ar att 1. De &r verkliga. 2. Riskpremier i
rantemarknaden ar pa tok for laga. 3. Den 6verordnade penningpolitiska auktoriteten
trivialiserar inflationens existens som vi ser kan hota den radande ekonomiska ordningen
om den inte tas pa allvar, inte minst tillgdangsmarknader. Den tjeckiska centralbanken har
hojt styrrantan med 250 punkter pa 5 manader. De har ett marginellt hogre inflationstryck
dn t.ex. USA. Centralbanken forklarar sitt handlande sahar: "We have a clear contitutional
and legal obligation to primarily safeguard price stability”. Va lustigt! Riksbanken, ECB, Fed
och Bank of England har ocksa ett prisstabilitetsmal! Valkommen till den postmoderna
penningpolitiken som férkunnar tron pa ingenting eller vad som helst.
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EURSEK — Kronan gar, sjung hopp falleralla rallan lej

Nar Nordeas EURSEK-modell stalls mot verkligheten ar det uppenbart att vi har haft fel
den senaste tiden. En langre period har vi argumenterat (och haft ratt) att det ytterst ar
USD-rorelsen som bestammer var EURSEK ska ta vagen (se nedan graf). Var vy har varit
att kronan, tillsammans med flertalet andra valutor, ar att betrakta som satelliter dar den
centrala gravitationskraften ar dollar. Handelsviktad dollar har sedan forra Navigator i
september fortsatt att starkas och darmed indikerat en hogre EURSEK. Istallet har kronan
rest sig ur askan och EURSEK har gatt som pa jarnvagsspar, ner mot 9,90.

Vi har lange lyft fram den svenska makrobilden relativt omvéarlden som nagot positivt. Var
hantering av pandemin har gett svensk ekonomi ett férsprang. Sveriges statsfinanser,
jamfort med andra landers hart belastade statsbudgetar, sticker ut. Det faktumet har
tidigare inte betytt att klockan har klamtat for kronan men kanske att FX-varlden har
forandrats? Vi noterar att kronan har starkts mot flertalet valutor pa senare tid och Nordea
ar i behov av en ny kompass da den tidigare nervbanan mellan dollar och sek ar defekt.

Att EURSEK handlar pa sin lagsta niva sedan 2018 &r upplyftande. Och det forefaller rimligt
att kronan upplever nagon form av regimskifte nar varlden gar fran en laginflation- till en
hoginflationsvarld. Precis som en inflationsportfélj av tillgangar ser annorlunda ut jamfort
med en deflationsportfolj kan FX-marknaden ocksa byta skepnad.

Under den SEK-moérka minusranteperioden fran 2015 och framat, da Riksbanken via
krondevalvering férsokte forverkliga sitt inflationsmal pa 2%, gick det att ana at vilket hall
det barkade. Marknaden kunde rakna fram hur mycket kronan var tvungen att forsvagas
for att Riksbanken skulle plocka tillrdckligt med inflationstiondelar for att na sitt
inflationsmal.

| dagslaget badar varlden och svensk ekonomi i hdg inflation och i en sadan miljo ar det
mojligt for marknaden att starka kronan utan att behova riskera att bli orfilad av
Riksbanken. | en inflationsregim, da nivan pa statsskuld och réantekostnaden for densamma
blir en viktig faktor, kan Sverige och kronan havda sig.

Det kommer kravas en storre penningpolitisk insats for att halla ihop eurozonens
statsfinanser jamfort med Sveriges. Vi noterar den senaste tidens breda EUR-forsvagning i
ett lage dar riskpremier i rantemarknaden skruvats upp. Det paminner om situationen 2011-
2012 och den europeiska skuldkrisen. Nordea har justerat ned sin 3-manaders prognos till
10,10 fran 10,40. Darefter tror vi pa en starkare krona och en EURSEK under 10.
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USD/SEK — Nagon maste beratta att trollkarlarna ar nakna

Politiker och centralbanker valde att genomfora tre unika strategiska beslut i samband med
pandemin. 1. De laste i princip in hela jordens befolkning i 18 manader. 2. Under samma
tidsperiod ersattes samtliga forlorade kassaflédden (hushall och néringsliv) med statliga
medel. 3. Finansieringen av denna drakoniska summa skedde med hjalp av
centralbankernas sedelpress.

Att varlden i ett nafs inte atergar till det "normala” ar inte sa konstigt. De beslut som togs
har inte varit tillgangliga for testning utan handling gick fore sanning. Vad for slags
irrationalism som gemene hen féredrar ar en smaksak men det ar vart att komma ihag att
underverk hor religionen till. Nagon maste berétta att trollkarlarna ar nakna.

Det har &r skalet till att varlden for tillfallet &r stokig och att de langsiktiga ekonomiska
foljderna av pandemin i princip ar ooverblickbara. Men den relevanta dgonblicksbilden ar:
att amerikansk inflation har legat 6ver 5% i fem manader och kortrantor ligger kvar strax
over noll.

Att loner stiger parallellt med inflation och vi ser inledningen pa en spiral dar ett hogre
kostnadstryck hos foretagen resulterar i hogre priser for att skydda marginaler. Det i sin tur
resulterar i nya ersattningskrav som kompenserar for hogre inflation. Vi ser i dagslaget ett
paradigmskifte nar det galler lonelyft i enklare serviceyrken och dar maktbalansen mellan
arbetsgivare och arbetstagare har skiftat.

Att marknadens langa inflationsférvantningar har stigit till 3% o6kar pressen pa Fed att
agera men de fortsatter att blunda och hoppas. Nordea har justerat sin prognos och vi
réknar med tre héjningar istallet for tva under 2022. Den prognosen ligger i tangentens
riktning da 2021, om nagot, har definierats av Nordeas mer aggressiva inflationsbedémning
som landat narmare utfall an konsensus.

Vad som dock forvanar oss ar hur lang Feds fornekelsefas ar/har varit. Att skylla pa en
pandemidefekt utbudssituation ar ju langtifran hela sanningen. Det faktum att statens
monetara gavor till hushallen har resulterat i en explosiv global varuefterfragan ar anda
huvudorsaken till dagens pristryck. Och det basta sattet att komma tillratta med det ar ett
hogre rantelage.

Ett rekordhdgt inflationstryck som haller i sig och en l&netillvéaxt som ar det kraftigaste vi
sett pa 20 ar ska fa Fed att hoja réntan tidigare &n marknaden i dagsldget diskonterar. Det
finns dessutom en hogre sannolikhet att den i forra veckan annonserade utfasningen av
obligationskop sker snabbare an planerat. Samtidigt som EURUSD ska falla vidare sker en
kronforstarkning. Nettot landar i en historiskt stark USDSEK, upp mot 9.
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GBPSEK — Unreliable boyfriend nr 2

Att forutse centralbankers agerande kraver ett intensivt dechiffreringsarbete. Hur skildrar
ledamoterna verkligheten? Hur kopplar dem verkligheten till sin “modell” om framtiden?
Vad utgdr en marknadssignal fran ledamoter och vad ér irrelevant lackande hjarnskrap?
Centralbankernas s.k. “forward guidance” ar tankt att leda ekonomins aktdrer i nosringen
genom marknadsmanegen. Ibland lyckas de oerhort val da ett penningpolitiskt besked
snabbt absorberas utan nagra avtryck i prisbilden. Federal Reserves rantebesked i onsdags
lyckades med det senare. Men det finns ocksa exempel pa det motsatta. Bank of Englands
rantebesked i torsdags var en fullstandig katastrof.

Centralbankschef Andrew Bailey eftertradde i mars 2020 Mark Carney. Den senare hade
ett valfortjant rykte om sig att standigt forleda marknaden. Carney’s karaktar liknades vid
"an unreliable boyfriend”. Marknaden har redan identifierat "the unreliable boyfriend nr 2".
Marknadsorelser i samband med forra veckans réantebesked var hiskeliga. Korta och langa
rantor foll med 25 respektive 15 punkter och pundet forsvagades med 1,5% mot kronan.

Marknadens forvantansbild infor motet var en konsekvens av bistert hoga inflationsutfall
och ofdrankrade inflationsforvantningar som stressat ledamoterna. Rantemarknaden hade
adderat hojningspremie under flera veckor, ivrigt understodd av Andrew Baileys uttalade
oro. Banken fegade dock ur och lamnade styrrantan oférandrad pa 0,10%, samt att de
guidade en "dovish” forvantansbild. Det ar uppenbart att majoriteten centralbanker valjer
att bekampa inflation/disinflation asymmetriskt. Att efterstrava prisstabilitet tycks endast
galla nar inflationen underskjuter tva procent men inte nar den 6verskjuter. Och Bank of
England spelar ett hogt spel givet att inflationen kommer fortsatta stiga mot 5% under
2022.

UK ar ett av vastvarldens mest skuldsatta lander post covid och statsbudgeten fortsatter
att dela ut pengar ndstkommande tva ar. Nar skulden &r sa stor som 115%/BNP blir till och
med sma ranteférandringar kdnnbara utgifter. Dock forbattras statsskuldsekvationen sa
lange statens finansieringsranta ar lagre dn nominell tillvaxt. Det ar ett satt att lata hus-
hallen ta hela inflationskostnaden och Bank of England och regeringen kan fly sitt ansvar.

Brittisk nutidspolitik fran 1970-2021 &r det en enda lang racka av katastrofer: Strejkvagorna
pa 1970-talet, IMF-bailouten 1977, Thatchers privatiseringar, slumbostads-byggandet, den
ensidiga finansmarknadssatsningen, Irak-fake uppgifterna, bankkraschen 2008 och inte
minst brexit. Att dartill ha en centralbank som fornekar att gravitationen existerar gor att vi
har justerat ned var GBPSEK prognos..
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NOK/SEK — klimatavtryck i NOK? Inte annu!

Forst en pandemi och darefter en pandemisk energikris. Energipriser har under hosten
stigit kraftigt i Europa och Asien och politiker rads utvecklingen. Det ar dock 6dets ironi
(eller ett window of opportunity?) att historiskt hdga priser pa olja och naturgas realiseras
samtidigt som klimatmotet i Glasgow ager rum. Vi vet att dagens prisbild &r bade en
funktion av hég efterfragan och ett lagre utbud som naturligtvis kan vara temporar i sin
karaktar. Men det finns en langsiktig komponent i dagens hdgre priser som aterspeglar ett
politiskt vagval.

Vagen fran CO2 till fossilfritt var alltid tankt att ga via ett hogre pris pa fossila branslen. Ett
hogt pris, och inte en global moralinsikt om det réatta, var ju det som skulle fa efterfragan
att falla. For att efterfragan pa CO2 ska forbli ldg maste priset pa fossilfritt kapital falla och
investeringar kan darmed ga i riktning mot férnybar energi. Men hari ligger problemet. |
samma andetag som Joe Biden nynnar med i klimathymnen, om han inte tar en tupplur
d.v.s, sa 6vervager han att frigora amerikanska oljereserver for att fa ner ett stigande, och
politiskt kostsamt, bensinpris. Och vastvarldens samtliga ledare som knuffar Joe Biden
framfor sig for att satta press pa OPEC att 6ka produktionsvolymer.

Det visar pa det svara med att vara en tempelbyggare. Att lagga den teoretiska grunden ar
en sak men att komma vidare med konstruktionen kan vara nog sa problematiskt. Norge
och NOK ar en huvudrollsinnehavare i klimatomstallningen och kraven pa underkastelse.
Det motsagelsefulla i att vara Europas storsta fossilfabrik men att salja sig som en klimat-
hjalte. Och energikrisen ar ett tydligt tecken pa att politik bor bygga pa en korrekt bild av
sakforhallanden men istallet har man valt att bortse fran losningarnas effekter och
kostnader. Energikrisen i Europa skulle vara annu varre utan Norsk export av olja och gas.

Transformationen fran CO2 till miljévanlig el ar verklig. For ett land som &r sa ensidigt
beroende av olja och gas resulterar det i att NOK pa sikt befinner sig i skottgluggen. | det
omedelbara tidsperspektivet har intensifieringen av elkrisen, med hogre olja- och gaspriser,
lyft NOKSEK. Crossen har dock fallit fran 1,03 till dagens 1, i linje med nagot lagre oljepriser.
Det finns dartill en sdsongseffekt i slutet av aret som talar emot NOK.

Men NOK kommer hitta stod framat i den norska centralbanken. Med storsta sannolikhet
kommer de att hoja styrrantan for andra gangen i december. De tillhor kategorin
centralbanker som har identifierat att vi har 90% av viruskrisen bakom oss och nu galler
det att anpassa penningpolitiken till nagot nytt och battre. Riksbanken &r inte dar &nnu. De
ligger cirka tre ar efter.
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Prognoser

Valutakurser mot SEK

Spot 3m 30jun22 31dec22 31ldec23

EURSEK
USDSEK
GBPSEK
NOKSEK
JPYSEK

CHFSEK
DKKSEK
PLNSEK

CNYSEK

9,94
8,58
11,65
1,00
0,0760
9,42
1,34
2,16
1,34

10,10
8,85
11,60
1,00
0,0770
9,44
1,36
2,21
1,34

10,00
8,92
11,36
1,00
0,0776
9,35
1,35
2,22
1,30

9,90
9,16
11,51
1,01
0,0833
9,25
1,33
2,22
1,33

9,80
9,07
11,67
1,03
0,0825
8,90
1,32
2,22
1,32

Internationella valutakurser

EURUSD
EURJPY
USDJPY
EURGBP
GBPUSD
EURCHF
EURNOK
EURPLN
EURCNY

Spot

1,16
130,80
113,09

0,85

1,35

1,06

9,86

4,60

7,40

3m
1,14
131,00
115,00
0,87
1,31
1,07
10,10
4,55
7,52

1,12
128,80
115,00

0,88

1,27

1,07

10,00

4,50

7,67

1,08
118,80
110,00

0,86

1,26

1,07

9,80

4,75

7,45

30jun22 3ldec22 31dec23

1,08
118,80
110,00

0,84

1,29

1,10

9,50

4,92

7,45
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Disclaimer

Nordea Markets dr det kommersiella namnet pd Nordeas internationella kapitalmarknadsverksamhet.

Detta dokument innehdller generell bakgrundsinformation som bara fér 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 underrdttelse. Dokumentet innehdller ingen
utférlig beskrivning av den produkten eller av riskerna férknippade med den. Informationen ska alltsg
inte betraktas som uttmmande 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 inhémtas innan
placerings- eller kreditbeslut fattas. Det dr viktigt att notera att historisk utveckling inte dr ndgon garanti
for framtida avkastning.

Nordea Markets dr inte och s6ker inte upptrdda som rddgivare i juridiska fragor eller i skatte- eller
bokféringsfrdgor.

For det fall detta dokument innehdller analys av pris eller marknad fér derivat och inte Gr undantagen
enligt tillampligt regelverk utgivet av U.S Commodity Futures Trading Commission (CFTC), dr den
godkdnd for distribution i USA till "US persons” som dr jmbérdiga kontraktsparter utifrdn 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 fér inte i ndgot syfte kopieras, distribueras eller publiceras utan skriftligt medgivande i
férhand fran Nordea Markets.

Nordea Bank Abp, Hamnbanegatan 5, FI-00020 NORDEA, Finland, hemort Helsingfors, FO-nummer
2858394-9 For mer information om Nordea www.nordea.com
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