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Rantor — kopstrejk i den langre delen av kurvan

Inflationen i Sverige (KPIF exkl. energi) &r tre ganger hogre idag (6,9%) jamfort med 2008,
men styrrantan ar 75 punkter lagre (4% mot 4,75%)? Vidare jamforelser: den 10-ariga
statsobligationen foljde under hojningscykeln 2006-2008 det historiska monstret och holl
jamna steg med styrrantan, att jamféra med dagens 10-ars ranta som ar 1% lagre an repo-
réantan. Nivaer pa svensk inflation sticker ut och i september var KPI hégre an forvantat.
Rantemarknaden fick kvickt lagga tillbaka den hojningspremie som den tidigare plockat
bort. Nu raknar marknaden med att Riksbanken hojer med 25 punkter i november (15p
inprisat) alternativt i februari (10p inprisat).

Det penningpolitiska hostmodet gor dock gallande att det ar "pause” i den globala
hojningscykeln. For Riksbanken ar det dock svart att anamma en "véanta och se” approach
nar varuinflationen ar 7,1%, tjanstepriser stiger med 6,7% och kronan ar nastintill rekord-
svag. Att rantemarknaden raknar med att Riksbanken redan i juni-24 ska sanka rantan ar
en paskyndad tolkning av nagot som sannolikt kommer ta ldngre tid. Centralbanker
predikar "high for longer”, inklusive Riksbanken.

| slutet av maj var rantan pa den amerikanska 10-aringen 3,40% och i fredags nosade den
pa 5%. Den svenska 10-ariga statsobligationen har under samma period klattrat 80 punkter,
fran 2,20% till strax 6ver 3%. Det tog ang tid for marknaden att inse att den 6verraskande
starka konjunktur som flackvis infunnit sig, inte minst i USA, ar en produkt av rekordstora
stimulanser och saledes bé&r ett minustecken i form av hogre statsskuld, vidare
budgetunderskott och darmed 6kade emissionsbehov etc. "Soft landing” &r saledes en
intakt som bar en kostnad i form av ett storre utbud av obligationer, en strukturell
anpassning till nya forhallanden och en ny prislapp pa skuld.

Vi noterar tendenser till kopstrejk i marknaden i samband med statsobligationsemissioner
med langre l6ptid. Det géller bade i Europa och USA och plétsligt brottas rantemarknaden
med likviditetsrisker nar orderdjupet i marknader inte finns dar. Aptiten hos kreditorer att
tillhandahalla langt kapital &r mindre &n tidigare och man valjer istéllet den riskfria rantan
i kortare loptider.

Loptidspremien har vaknat till liv och stiger fran de nedtryckta nivaer som 10 ar av nollrénta
och QE resulterade i. Men loptidspremier (den ersattning kapitalet kraver for att ldna ut
ldnga pengar) kan avancera ytterligare eftersom premien fortsatter att vara lag i ett
historiskt perspektiv. Ladnga rantor behdver hitta en stabilare niva for att kopare ska komma
tillbaka. Riskbilden framat borde vara att marknaden prisar in en sannolikhet for ytterligare
hojning fran Riksbanken, férbi 4,25%. Dagens svenska 10-ars ranta pa 3,05% ar lag relativt
svensk inflation, relativt omvarlden och relativt historien.
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EURSEK — Riksbanken lyckades skramma de lattskramda

Riksbanken annonserade vid métet i juni att de eventuellt avsag att sékra/hedga en del av
valutareserven. | samband med septembermotet var beslutet taget och 8 miljarder USD
och 2 miljarder EUR, till ett motvarde av cirka 120 miljarder SEK, ska saljas inom loppet av
4-6 manader. Riksbankens utgangspunkt &r att de tror pa en kronférstarkning pa mellan
10-15%. Riksbanken lyckades skramma ivag de lattskramda och EURSEK handlar 40 o6re
lagre jamfort med beskedet i september. Riksbanken ar noga med att betona att hedge-
képen inte &r nagon valutaintervenering. | en FX-marknad som omsétter cirka 40 miljarder
SEK/dag ska Riksbankens forsaljningar pa mellan 1-1,5 miljard SEK inte driva kronkursen.

Historien om Riksbankens SEK-handel i sin valutareserv inleddes redan 2021. Riksbanken
tog da over finansieringen av valutareserven fran Riksgéalden. Riksbanken salde 300
miljarder kronor portionsvis och kopte utlandsk valuta. Riksgalden anvande den valutan for
att stanga sin finansiering av valutareserven. Nar Riksbanken bytte finansieringsmetod
skapade de nya SEK i banksystemet (adderade-QE) for motsvarande 300 miljarder. Infor
den har atgarden gjorde Riksbanken bedomningar om att hitta en manatlig séljvolym av
kronor som inte bidrog till en kurspaverkan. Men giftbagaren DA handlade aldrig om icke
kurspaverkande saljvolymer av SEK, utan om balansrdkning och risk nar marknaden helt
plotsligt dversvammades med 300 miljarder i nytryckta SEK. Att ha en nettotillforsel av
kronor i den storleksordningen gav naturligtvis pris- och efterfragaeffekter pa kronan.

Nordeas korta EURSEK prognos pa 12 har realiserats (11,9950) och Riksbanken har lyckats
skramma bort momentumséljarna av kronor. Det svenska pensionskapitalet har kdpt pa sig
lite kronor men det &r an sa lange inget brett och 6vertygande koptryck i SEK. Vi hejar pa
kronan pd langre sikt men slds dver hur trégt den handlar i dagens marknadsmiljé. Aven
om Riksbanken hojer styrrantan i november (Nordeas vy) tror vi inte att det racker for att
Thedéen ska fa sina 10-15% i kronforstarkning.

Den svenska kronan ar en dyster foljetong men utvecklingen ar rimlig givet de historiska
felsteg som penningpolitiken tagit. Laga réntor i kombination med kreditexcesser och
direktionens verbala utspel (under deflationsaren da Riksbanken hotade med att skjuta
kronan i sank) under laginflationsaren har cementerat uppfattningen i FX-marknaden: att
Riksbanken aldrig har agerat eller kommer att agera for att forsvara kronan. Det i sin tur
betyder att kronan bara kan starkas som en "trade eller en rekyl”. Det ar svarare for kronan
att starkas strukturellt, for att marknaden langsiktigt tror pa den.

Det ar rimligt att tro att Riksbankens stora obligationsforluster i QE-portféljen under 2022
(80 miljarder) ar politiskt besvarande och de SEK-kop som Riksbanken nu genomfor i
valutareserven ar att betrakta som en vinsthemtagning for tidigare SEK-forsaljningar. De
kommer inte att gora en namnvard skillnad pa kronkursen har och nu. Vi tror inte pa kronan
i den har marknadsmiljon med samre makroutsikter och hogre vol. generellt. Tyvarr.
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USD/SEK — vardet pa Sverige faller som en sten...i USD

Utover det laga priset hittar jag i dagslaget fa eller inga skél att &ga kronan. Utdver det
hoga priset ser jag nastintill ingen anledning alls att sélja dollar. | férra Navigator skrev jag
pa temat "fiktiva formogenheter” att svenska huspriser i dollar &r oférandrade de senaste
tio aren. Ett varre statistiskt faktum/nederlag &r att svensk BNP omraknat i USD har fallit
20% sedan 2007 och under tiden har amerikansk tillvaxt stigit med 30%. Ett gigantiskt realt
kopkraftsjusterat (och darmed jamforbart) tillvéaxtgap har saledes adderats de senaste 15
aren. Det sdger nagonting om den samlade kraften i USA:s ekonomi jamfért med Sveriges.

Riksbankschefen Erik Thedéen har uttryckt att kronan (EURSEK) kommer att starkas den
dagen dollarn faller. Det ar med storsta sannolikhet en korrekt slutsats och Nordeas langre
EURSEK-prognos bygger pa det antagandet. Fran 2018 till och med 2021 var EURSEK ett
destillat av handelsviktad dollar (DXY). Det som dock oroar mig ar vad som eventuellt kan
hénda innan dess att det ager rum, om det dger rum. | mitten av september nadde USDSEK
11,30 ish. Det var den nast hdogsta nivan nagonsin men i linje med Nordeas prognos. Kursen
var inte resultatet av en marknad i panik utan det skedde under tamligen ordnade former.

FX-marknaden brukar vilja dga dollar i tider da det gar oerhort bra for USA relativt
omvarlden. Den vill ocksa aga dollar nar global makro och finansiella férhallanden &r
anstrangda och stressade. USA:s ekonomi utklassar i dagslaget 6vriga vastvarlden och
tillvaxtsiffror for Q3 férvantas landa in mellan 4-5% y/y (sldpps pa onsdag). Det ar att
jamféra med stora delar av Europa och Sverige dar BNP star och stampar. Dartill: USA:s
teknologiska avantgarde gor att amerikanska aktieindex utklassar alla andra. Makro och
marknadsforutsattningarna for en stark dollar har saledes funnits dar.

Det &r dock sa att termostatet i den amerikanska ekonomin delvis har skruvats upp med
hjalp av fiskala stimulanser och tidigare stimulativ penningpolitik. Det ar saledes kredit-
tillvaxten som mangt om mycket driver tillvaxten. Rantemarknaden har lange blundat for
skuldens konsekvenser men pa senare tid har polletten trillat ner. Langa rantor stiger nar
kalkylen kring flodesbilden av obligationer forandras. Ett storre framtida utbud av
obligationer med langre duration pressar upp amerikanska langrantor mot 5%, de hogsta
nivaerna pa 16 ar. En riskfri ranta pa mellan 5-6%, som moter kapitalet med utstrackta
armar, utgor ett hot mot flertalet hogt varderade aktier. For att framtida p/e-tals estimat
ska ha en chans att realiseras kravs att rantor faller abrupt. Det rimmar illa med Powells
kommentar i foérra veckan da han sager: " | think the evidence is not that policy is too tight
right now".

Vi ser att globala langrantor haller pa att normaliseras samtidigt som flertalet andra
tillgangsmarknader fortsatter att vara historiskt hogt varderade. Situationen i mellandstern
samt rantemarknadens "high for long” talar for dollar och mot kronan pa kort sikt.
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GBPSEK - Bank of England har ett image problem

Jag tror att vi befinner oss i en centralbanksverklighet som ser ut ungefar s& har: inflationens
yttersta orsaker ar inte klarlagda och det ar rimligt att forvanta sig att i tidsrymden mellan
inflationens fodelse och forsvinnande kommer det att saknas ett bestamt och palitligt matt.
Det ar saledes nast intill meningslost att forsoka sikta framat med ndgon form av precision.
Centralbanker fortsatter dock att Iatsas som att de har ett navigationssystem men det hor
institutionen till. Den finns ju dar for att bidra med en stabil penningpolitisk orientering och
nar de inte kan eller vet sa maste de latsas att de gor det.

Majoriteten centralbanker anser sig ha natt en restriktiv styrranteniva och vill inte hoja vidare.
Det kan betyda att rorelser i valutamarknaden, som i stor utstréckning drivs av relativa kor-
trantor, kan komma att bli mindre. Drivkrafter borde dock skifta hérifran, fran réanterisker till
kredit- och likviditetsrisker. Det gar heller inte att utesluta fortsatt negativa inflations-
overraskningar, och det i ett lage da centralbanker lyfter fram penningpolitiska framgangar.
| arlighetens namn s ar dessa framsteg knappt synbara forutom i USA.

Flertalet centralbanker har de senaste aren rakat ut for ett haveri i sina prognosverktyg men
i ndgon form av tavling (race to the bottom) sticker Bank of England ut. Banken véljer darfor
att att kalla in det tunga konsultartilleriet i form av Ben Bernanke for att hjalpa en institution
med rekordlagt fortroende hos allménheten. Men har kommer tva kostnadsfria tips fran en
betraktare av debattens arena: 1) sluta konstatera innehallslésa sjalvklarheter. 2) upphor
med taktiken att tro att obehagligheter forsvinner om man klar dem i lite rosa. | en
tidningsintervju i forra veckan med Andrew Bailey sager centralbankschefen att: "dagens
6ner ar inte kompatibelt med 2% inflationsmal” samt att "inbromsningen i kdrninflationen
i september var uppmuntrande”. Lonetillvaxten dr 81% vy/v och inflationsmalet &r 2%.
Kéarninflationen var 6,2% i september och det &r samma niva som den var i april 2022.
Tiansteinflationen foll i augusti men steg i september till 6,9%! Dar finns ingen framgang!

For er som eventuellt handlar pund och laser Navigator sa vet ni att mitt tema under aret
har varit att skillnaden i hojningsforvantan mellan Bank of England och Riksbanken, har
varit for stor. Ranteskillnad har under en langre period varit en relevant drivkraft for
GBPSEK och givet den bistra och tamligen likartade inflationssituation kan penning-
politiken i UK och Sverige inte avvika pa det satt som marknaden uttryckt. Min idé har varit
att kopa SEK och salja GBP nar GBPSEK narmar sig 14.

Nar GBPSEK handlade 14 kr i juli var skillnaden i kortranta nastan 200 punkter. Senare i
augusti och september, nar pundet var pa vag igenom 14, var skillnaden 180 punkter. Nu
handlar GBPSEK 13,40 och ranteskillnaden ar 134 punkter. Den relativa centralbanksrisken
framat ar tamligen symmetrisk. Det kan komma att ldggas till mer hdjningspremie i bade
Sverige och UK sa dagens GBPSEK-kurs ar narmre en korrekt vardering an tidigare 14.
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NOK/SEK - relativa langrantor sager paritet i NOKSEK

Den 10 procentiga uppgangen i oljepriset de senaste tva veckorna har inte gjort avtryck i
en starkare NOK som aterigen trillat under paritet mot kronan. Kanske beror det pa hur
riskerna har spelat ut? Mellandsternkonflikten har resulterat i svagare borser och vi vet att
NOK ar mer kanslig &n SEK for den typen av milj6. Men det kan ocksa vara sa att det hogre
oljepriset inte slar igenom pa grund av andra omstandigheter. Norges export och Norges
handelsbalans i september (se nedan graf) var den lagsta pa 6ver 2 ar. Det har dels att gora
med det lagre priset pa naturgas, Norges huvudsakliga CO2 export, men det ar ocksa en
funktion av planerat underhall av diverse anldggningar och darmed mindre forsaljnings-
volymer. Uteblivna dollarintakter leder till farre NOK-kop (foretagen saljer USD och koper
NOK for att betala skatt) samtidigt som Norges Banks "sterilisering” (saljer NOK) ar
oforandrad. Las mer om hur det fungerar har.

Mina Nordea-kollegor i Norge prognostiserar inte lagre en hojning till 4,50% i december.
Den lagre an férvantade KPI-siffran for september far dem att tro att Norges Bank avvaktar.
Den underliggande inflationen (exkl. energi och livsmedel) var fyra tiondelar lagre an
Norges Banks prognos. Marknaden éar inte lika sdker dock och siffran har inte fatt
majoriteten bedomare att andra sin uppfattning, att det kommer en hojning med 25 punkter
i december, i linje med vad NB kommunicerade i september.

Centralbanker generellt ar snabba med att lyfta fram tjansteinflationen som en central
vardematare pa pristrycket i ekonomin. Den ar mer kletig och mindre volatil an varu-
inflationen och utgor en tydligt storre del av ekonomin. Tjanster foll i september, till 5%,
fran 5,4%, men den hdga nivan och det faktum att det saknas en Overtygande trend
komplicerar sannolikt Norges Banks decemberbeslut och far marknaden att tro pa
ytterligare en hojning fran dagens 4,25%. Den svaga norska kronan ar ett problem for
Norges Bank, precis som kronan ar ett bekymmer for Riksbanken. Norges Bank
kommunicerar i sitt rantebesked i september att en svag NOK isolerat kan resultera i
ytterligare héjningar. 11,75 i EURNOK och 11,08 i USDNOK och NOKSEK under paritet AR
en svag NOK och fragan finns saledes pa Norges Banks ranteradar.

Den basta indikator pa NOKSEK som jag kan se ar relativa langréntor (se nedan graf). Den
sager att NOKSEK ska handla i ndrheten av dagens kurs. Norsk 10-ars rénta &r nastan 1%
hogre an sin svenska motsvarighet men skillnaden har blivit tydligt mindre pa senare tid.
Svensk 10-ars ranta (stat) har accelererat sedan inledningen augusti medan den norska har
statt still. Dagens svenska 10-ars ranta pa 3,05% ar lag relativt svensk inflation, relativt
omvarlden och relativt historien. Ett varningens finger saledes for NOKSEK pa nedsidan
som ett resultat av hogre volatilitet, triggat av mellandstern och stigande langrantor, samt
en svensk langrdanta som ska aterga till det historiskt normala. Uppsidan i NOKSEK ar
fortsatt hogre oljepris, flodesbilden i NOK dar handelsbalans och exportintakterna
accelererar tillbaka fran dagens lagre niva.
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Prognoser

Valutakurser mot SEK

30jun24 3ldec24 3ldec25

EURSEK 11,62 12,00
USDSEK 10,98 11,21
GBPSEK 13,35 13,80
NOKSEK 0,99 1,04
JPYSEK 0,0755  0,0790
CHFSEK 12,28 12,38
DKKSEK 1,56 1,62
PLNSEK 2,60 2,59
CNYSEK 1,50 1,52
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Internationella valutakurser

EURUSD
EURJPY
USDJPY
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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 da
dokumentet skrevs, och kan dndras utan féregdende underréttelse. 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 rddgivning ska alltid inhdmtas 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 jimbérdiga kontraktsparter utifrén 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 fdr 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



