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Derivatbladet — Vet ni, svensk rantemarknad ar

sonder

Av Henrik Unell, Chief Strategist

USA — it ain't tightening if it ain’t frightening
EMU — att snubbla fram i tillvaron
Sverige — vet ni, svensk rantemarknad ar sonder

Ingen tycker om att behdva anpassa sig till omstandigheter man inte gillar. En frodig vaxt-
husmilj6 av laga rantor har i ett decenium gett behagliga levnadsvillkor. Férestallningen att
centralbankernas sedelpress, i kombination med skuldfinansierad tillvaxt, kan skapa
ekonomisk valmaga, har drivit upp nominella tillgdngspriser men samtidigt malt ner
penningvardet.

Kronans devalveras i dagsléaget snabbare &n svenska bostadspriser faller och hushallen blir
saledes slagna fran flera hall samtidigt, utover en inflationstakt norr om tio procent. Och
for att klara av livets nodtorft (réantor, livsmedel, energi) maste vi arbeta fler timmar &n
nagonsin eftersom pengar endast ar en nominell rdkneenhet som maste raknas om i
varukorgar, i reala anvandbara varden.

Och centralbankernas sjalvstandighet ar under attack nar diverse politiker/intressegrupper
gnaller 6ver nédvandiga atstramningar. Kontentan ar att inflationsmalet tycks endast galla
sa lange réantor sanks, inte nar de stiger. Varlden ar i behov av en rejal nivaférandring i
kostnaden for kapital med en efterslapande anpassning i bade den reala- och finansiella
ekonomin. Skulle centralbanker kasta in handduken for tidigt, innan dess att inflationen har
besegrats, riskerar avkastningskurvor och valutor att ga samma 6de till motes som i UK,
under regeringen Truss.

Det finns tyvarr inget valoljat satt att undgd denna sorja varlden har hamnat i.
Centralbanker ar 6vertygade om att tvasiffriga inflationstakter ska tillbaka till tva procent.
Men samma "modeller”, sa sent som sommaren 2021, gjorde géallande att inflationen ett ar
framat skulle landa pa 1,5% y/y (Riksbankens bedémning). Riksbanken missade dock sin
prognos med 6ver 5% och monstret kanns igen hos centralbanker varlden over.

Vi har inte att goéra med de vanliga marknadsfrustrationerna som vi levt med de senaste tio
aren. Det har ar mycket allvarligare. Tvasiffrig inflation traffar varlden nar den &r rekord-
hogt beldnad, nar delar av aktiemarknaden &r lika hogt varderad som innan it-kraschen
2000, nér oljekrisen pa 70-talet bast beskriver nuvarande energikris och dar ett krig harjar
i Europa. Flertalet marknadsaktorer vagrar dock se det pa det viset och anvander istallet
den gamla noll- och minusrantelinsen. Riskpremier har forvisso stigit men inte tillrackligt
enligt var vy. Marknadens anatomi har férandrats i grunden och det naturliga urvalet
kommer avgora vilka som 6verlever och inte. Adapt or die, s& har det alltid varit.
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USA - "it ain’t tightening if it ain’t frightening”

Battre sent an aldrig. Centralbankschef Powell har gatt fran att vara en del av dagens flacka
politiska kultur till att bli en tjansteman som tar ansvar. Under hojningscykeln 2017-2018
hojde Powell styrrantan i sakta mak fram till dess att borsen foll med 20% i december 2018.
Dérefter svangde den penningpolitiska pendeln pa ett 6gonblick. Fed pausade omedelbart
och signalerade sankningar som realiserades ett halvar senare. Trots att Powell ljudligt
deklarerade riskerna med finansiella excesser valde han att backa nar tillgangskasinot gick
pa en nit. Powell var saledes lejontamjaren som aldrig stott pa ett lejon.

Vi har lange hévdat att rekordhoga inflationstakter boxar in Fed i nagra fa valmojligheter.
En markeshandelse var nar Joe Biden och Vita huset i panik, efter oktober-KPI-2021,
skickade ut ett pressmeddelande och gav inflationsbekdmpningen hdgsta prioritering. Och
mycket riktigt driver Fed hojningscykeln mer aggressivt &n nagon annan centralbank. Férra
veckans rantejustering med 75 punkter till 4% var den fjarde i ordningen och signalen var
att det kommer mer. "its very premature to think about or talk about pausing our rate hikes".

Givet dagens unika inflationssituation sa bor marknader ha en djupare respekt for det
okanda. Sjalvfallet ska inflationen under 2023 bromsa in och KPI ska falla tillbaka, men vi
tror att marknader maste spela spelet i ratt ordning. Att i dagsldget “frontrunna Fed” ar
en dalig strategi och man undrar hur manga ganger folet/aktiemarknader ska placera
nosen pa elstangslet.

"It aint tightening if it aint frightening”. Fed vill tydligt bromsa finaniella och real-
ekonomiska variabler for att uppna maximal "demand destruction” och da galler det att
std emot de svagsinta som hela tiden vill bli utbailade. Marknaden kommer sa
smaningom att fa sin "pivot”, Fed ska dra sig tillbaka och bérskramare ska 6vervaga att
kasta sig pa kopknappen. Men var gissning ar att nar Fed slutar héja rantan (kanske i mars
alt. april nasta ar) da har ekonomin och foretagens vinster forvandlats till kaksmulor och
ingen vill aga aktier av det skalet.

Vi fortsatter saledes att kommunicera stigande rantor (6ver hela avkastningskurvan) och
lagkonjunktur /salj bérsen till dess att risk/reward sager at oss att gora nagot annat. Och
betank de stora strukturella skiftena och en ny global design dar inflationen envist biter sig
fast 6ver 2%. Den nya sakerhetsordningen och ett kallt krig kommer krava stora statliga
investeringar i t.ex. energi och militar upprustning. Kapitalismen kommer ta ett steg tillbaka
nar mansklig 6verlevnad star pa spel.
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EMU — att snubbla fram i tillvaron

Verkligheten ar sa oerhort mycket mer intressant an overkligheten. ECB:s Lagarde blandar
dem bagge nar hon i sina framtradanden kombinerar viljan att tro pa nagot évernaturligt,
inflationen i eurozonen ska snyggt landa in pa 2% i slutet av 2024, samtidigt som hon
konstaterar det uppenbara: "inflation today is way to high”.

Lagarde sa i forra veckan i Riga: "we must deliver on our price mandate, no matter what”,
en retorisk motsvarighet till Mario Draghis "we will do whatever it takes”. Det ar ett
forhallningsséatt som tyder pa en kompromisslés 6vertygelse och som gor géllande att
mycket star pa spel. ECB har EN produkt som de ansvarar fér och det &r prisstabilitet. Med
tvasiffrig inflation &r ECB en synnerligen opalitlig leverantor av sin enda uppgift.

De letter som lyssnade pa Lagardes tal maste undrat om hennes ord var dkta eller om hon
spelade ett politiskt spel. Inflationen i Lettland ar 22% och nar ECB nyligen hojde
depositrantan med 75 punkter, till 1,50%, antydde Lagarde att majoriteten hojningar nu var
genomforda. Hur ska 22% inflation helt pl6tsligt forsvinna om styrrantan redan nu ar nara
sin peak? Hur gar det ihop med Lagardes garantier att ECB amnar slass till sista
blodsdroppen?

Manniskan har daterat universums fodelse, knackt livets kod, uppfunnit wettextrasan och
o’boy men med Powells ord: We now understand better how little we understand about
inflation”. | ett lage dar varlden ar sa pass kaotisk att ingen férmar se inflationshorisonten
bor ECB avsta fran att gora utfastelser med kort hallbarhet. “Inga héjningar under 2023"
kommunicerade Lagarde for ett ar sedan. Sa sent som i juni var det hojningar i “sma steg”
som gallde innan ECB smackade pa med 50 punkter i juli.

Vid motet i september, nar ECB hojde 75p, inledde Lagarde presskonferensen med att
saga "we are on a meeting by meeting approach”,d.v.s. vi anpassar oss till verkligheten och
avstar fran prognoser, men mot slutet av presskonferensen kunde hon inte halla sig nar
hon fick fragan: hur manga moéten ECB planerar att fortsatta hoja rantan? "probably more
than two, including this one, but its probably also going to be less than five".

Lagardes snubblande, som rantemarknaden maste ta till sig, ér att ECB vet ingenting om
framtiden och de vet inte hur ldnge de inte kommer veta nagonting. Och inflations-
overraskningarna fortsatter. Dagen efter ECB:s senaste rantebesked i oktober slappte
Italien KPI for oktober dar forvantat var 9,9% y/y. Siffran kom in pa 12,8%! Forvisso bara
halva Lettlands inflationsniva men val 10,8% 6ver ECB:s inflationsmal. Vill du verkligen aga
en tysk 10-arig statsobligation pa 2,30%? Jag ar definitivt inte intresserad.
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Sverige — vet ni, svensk rantemarknad ar sonder

Det som bast beskriver Riksbankens politik de senaste 10 aren ar expansion, dar réntor
kontinuerligt har sankts och finansiella villkor har varit ultraexpansiva i jakten pa tva
procents inflation. Senaste gangen svenska realréntor avkastade positivt var 2012. | fem ar
hade Sverige till och med negativa nominella rantor da varje tiondels avvikelse fran
inflationsmalet betraktades som betydelsefull och ndgot som genast maste atgardas.

Och Riksbankens expansiva evangelium fortsatter, trots stigande réntor. Tiodrsrantan i
Sverige (i bade stat och swap) ar den tredje lagsta i varlden, efter Japan och Schweiz. Och
réntor i framtiden, en 1-ars réanta om 10 ar i staten, &r en punkt lagre i Sverige an i Japan!
Den svenska rantegiljotinen ar knappast en funktion av starka offentliga finanser. Flertalet
vastlander med lag statsskuld har langréantor som avkastar 1,5-2,5% hogre &n svenska.
Forklaringen ar snarare att den svenska obligationsmarknaden ar mer trasig an andra
marknader, samtidigt som Riksbankens styrréanta pa 1,75% ar lagre an majoriteten peers.

Och sonderfallet i svensk obligationsmarknad lyfts fram i Riksbankens senaste finans-
marknadsenkat. "Andelen som svarar att rantemarknaden fungerar daligt eller mycket
daligt &r nu atta av tio” och sju av tio sager att det ar Riksbankens fel. En avgérande fraga
for marknadsaktorers riskhantering ar huruvida svenska statsobligationer ska klassificeras
som en omsattningsbar och likvid tillgang? Jag vet vad jag hade svarat.

Men for derivatkunder ar ovan ett erbjudande som man bor utnyttja. Att kunna hedga sig i
5 eller 10-ar pa nivaer mellan 3-3,20%, nar KPI &r 10,8%, ar en gratischeck som ett defekt
system ger néar vi har den lagsta realréanta (SEK 10ar-KPI) som vi nagonsin haft i Sverige.
Om 1,8% inflation (istallet for 2%) kunde resultera i minusrantor och kop av 400 miljarder
statsobligationer, vad ska da tvasiffrig inflation betyda fér Riksbankens penningpolitik
framover? Riksbanken lamnar rantebesked den 24 november och Nordea/marknaden
raknar med att styrrantan hojs med 0,75%, till 2,50%. Riksbanken har historiskt valt att sila
mygg och nu svéljer de elefanter nar de guidar mot en styrrantetopp pa 2,50%.
Diskonteringen i marknaden ligger fortsatt kvar pa strax under 3,50%.

Svensk ekonomi kommer gdin i 2023, eldandes ved, med en rekordstor privat skuldsattning,

tvasiffrig inflation, usel realléneutveckling och svajiga tillgdngsmarknader. Den real-
ekonomiska verkligheten har gatt fran disinflation till inflation. Inflationsbekampningen har

blivit ett fiasko, fran tiondelarnas tyranni till rekordhdga inflationstal. Ingves sager "Ett

scenario som maste undvikas dr att vi hGjer styrrdntan for lite och att inflationen fastnar pa
héga nivaer”. Touché, precis sa ar det Stefan nu néar ni har klantat er sa.
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Disclaimer

Nordea Markets dr det kommersiella namnet p& 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 innehdller ingen
utférlig beskrivning av den produkten eller av riskerna férknippade med den. Informationen ska allts
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 dr 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 @r jémbérdiga 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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