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Sammanfattning — summertime sadness

Kronans utveckling har varit bland den svagaste i valutavéirlden den hidr sommaren och det dr tre
centralbanksméten som statt i centrum for héindelseférloppet. | denna publikation diskuterar vi dessa och
hoppas att det kan fungera som en tillbakablick fér de som precis atervéint fran semestern.

ECB levererade en paketldsning i juni och dven om det initialt hade en begransad effekt pa kronan sa kom det
med stor sannolikhet att vara en faktor for Riksbankens agerande en manad senare...

Norges Bank holl rantan oférandrad men sankte rantebanan betydligt mer an vantat vilket forsvagade den
norska kronan som drog den svenska kronan med sig...

Riksbanken drog i stop-lossen med en 50 punkters sankning vilket var sommarens 6verraskning och lyfte
tillfalligt EURSEK over 9.38, hogsta nivan sedan 2010...
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ECB — ett paket av nya atgarder levererades

Den stora kanonen (tillgdngskoép d la Fed) uteblev i juni men istéllet utékade ECB sin verktygslada

med ytterligare okonventionella dtgdirder...

m ECB levererade ett paket av nya atgarder i juni. Bland
annat sanktes refirantan till vad som i praktiken kan anses
vara botten (0.15%).

m Dessutom tvingas banker nu betala for att parkera
pengar hos centralbanken O6ver natten och nya langa
villkorliga [an kommer erbjudas (4-ariga TLTROs).

m Genom dessa atgarder cementerar ECB “low for long”-
mantrat och marknaden vantar sig inte den forsta
rantehdjningen forrdan om nastan tre ar.

m FOr kronan var reaktionen efter motet begransad men i

forlangningen kom det sannolikt att paverka Riksbankens
reporantebeslut i juli.

ECBs paketldsning i juni

Sankt refi- och depositrdnta med 10 punkter

Avslutad sterilisering av SMP programmet (likviditet tilférs marknaden)
Forlangning av obegransade veckovisa lanefaciliteter

Nya langa villkorliga lan (TLTROS)

Kommunikation om att ett mindre uppkdpsprogram planeras
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Norges Bank — rantebanan reviderades ner

NOK férsvagningen som féljde efter rdntebeskedet var tillréiicklig for att Norges Bank med dagens
EURNOK kurs sannolikt hade Iémnat rintebanan oférdndrad (konsten att jaga sin egen svans)...

m En investerarenkat riktad mot oljeindustrin var det som
fick bagaren att rinna over for Norges Bank. Den for norsk
ekonomi sa viktiga oljesektorn andades en svagare
utveckling an forvantat.

m Men andra delar av ekonomin fortsatter att vaxa och
precis som Riksbanken sa bedriver Norges Bank en
procyklisk rantepolitik vilket resulterade i....

m ..att hojningscykeln flyttades fram till mitten av 2016
samt en 25-30% sannolikhet for en sankning av styrrantan
innan mars 2015. Det betyder att makrobilden ar kanslig
for nedsidan och det kravs bara ett mindre farthinder for
att Norges Bank ska sanka styrrantan.

m Handelsviktad NOK tappade rejalt pa beskedet och
EURNOK gick fran 8,12 till 8,35. SEK sdlde av i ungefar
samma omfattning som NOK (guilty by association) vilket
ofta ar fallet med “Scandi valutor”.
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Riksbanken — jagar sitt inflationsmal via kronan

Riksbanken éverraskade marknaden genom att séinka reporéintan med 50 punkter. Den férsta
héjningen flyttades fram ett helt dr till slutet av 2015 och kronan hamnade i skamvran

m Riksbanken valde till slut att korrigera sina egna genom
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EURSEK — en tillbakablick

Sommarens kronrérelse préglas av Norges Banks och Riksbankens méten. Periodvis har ocksa
kronan rort sig forhallandevis mycket i tunn sommarlikviditet utan stérre nyhetsfléde...
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Framtidsutsikter for SEK-crossar

EURSEK: Infor hostens Riksbanksmd&ten lar marknaden bli pdmind  NOKSEK: Vi bedémer att det finns goda utsikter for en starkare
om den bias som Riksbanken har for vytterligare sankning. NOKSEK i framtiden. Norge har ett hogre ranteldge/avkastning dan den
Regeringsvakuum i september skulle ocksd kunna innebdra en i Sverige. Dartill en hégre inflation och en allmdn makrobild som varit
hogre riskpremie for kronan. Det motiverar var prognos pa en  dverraskande stark i forhallande till férvantningarna.

svagare krona framover.
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Volatilitet — fortsatt lag trots geopolitisk oro

Valutavolatilitet fortséitter att vara Idg trots att den geopolitiska oron och en argentinsk
statsdefault har spillt éver i andra tillgéngsslag...

m Volatiliteten har fortsatt att vara forhallandevis Iag trots en
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Prognhoser
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Tack!

Nordea Markets is the name of the Markets departments of Nordea Bank Norge ASA,
Nordea Bank AB (publ), Nordea Bank Finland Plc and Nordea Bank Danmark A/S.

The information provided herein is intended for background information only and for
the sole use of the intended recipient. The views and other information provided
herein are the current views of Nordea Markets as of the date of this document and
are subject to change without notice. This notice is not an exhaustive description of the
described product or the risks related to it, and it should not be relied on as such, nor is
it a substitute for the judgement of the recipient.

The information provided herein is not intended to constitute and does not constitute
investment advice nor is the information intended as an offer or solicitation for the
purchase or sale of any financial instrument. The information contained herein has no
regard to the specific investment objectives, the financial situation or particular needs
of any particular recipient. Relevant and specific professional advice should always be
obtained before making any investment or credit decision. It is important to note that
past performance is not indicative of future results.

Nordea Markets is not and does not purport to be an adviser as to legal, taxation,
accounting or regulatory matters in any jurisdiction.

This document may not be reproduced, distributed or published for any purpose

without the prior written consent from Nordea Markets.
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