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Rantor — Riksbankens chansning

Riksbanken chansar pa att det varsta ar 6ver nar de avstod fran att hoja styrrantan. De tror
sig kunna 6verblicka spelplanen och de litar aterigen pa sina modeller (efter att Thedéen
retoriskt ratade dem i inledningen av aret). De har den internationella inflationstrenden
med sig och de refererar till féretagens dampade prisplaner, sd som de uttrycks i Kl:s
barometer samt Riksbankens undersokning. De har tagit intryck av den globala
centralbankspausen och Thedéen gjorde under presskonferensen inga personliga avtryck
som kan tolkas som att det finns en bias framat.

Rantemarknaden hade dock forlikat sig med tanken att Riksbanken var klara. Marknads-
rorelsen som foljde beskedet var modest och avkastningskurvan brantade (ner i det korta
och upp i det langa). Riksbanken flaggade for att accelerera QT-takten (6ka forséljning av
statsobligationer). Riksbankens innehav av svenska statsobligationer som andel av totalen
sticker ut i en centralbanksjamforelse. De ager 40% av den nominella stocken, att jamfora
med FED och ECB som "bara” dger 20%. Det far naturligtvis konsekvenser for marknadens
funktionssatt och prisbild. QT-beskedet kommer sannolikt vid motet i februari.

Det ar uteslutande svenska aktorer som handlar svensk statsskuld, sa nar som pa en
handfull procent. Innan Riksbanken borjade med QE var Sverige ett populart resmal for
utlandska ranteinvesterare. Riksbankens stora dgande i den svenska statsobligations-
marknaden gér marknaden illikvid och darmed felprissatt. Laga svenska statsobligations-
rantor sticker ut i en internationell jamforelse (6ver hela kurvan men framforallt i langre
obligationer). | takt med att Riksbanken séljer av sin balansrdkning kommer réantor pa
langre lOoptider att stiga, omsattningen att oka och diversifieringsrisken for den svenska
staten blir mindre om agarintresset utifran tilltar.

Stigande réntor krockar med hogt varderade tillgangar och med stora balansrakningar.
Inflation &r att beteckna som en skatt som ater upp hushallens képkraft. Sedan januari 2020
har svensk inflation stigit med 22,5% och [6ner har 6kat med 8,5% (I UK och USA har loner
stigit i samma takt som inflationen). Var exogena kopkraft, via den svaga kronan, har
imploderat och vardet pa den svenska tillgangsmassan har bara via vaxelkursen fallit med
tio procent pa kort tid. Samtidigt kippar den kommersiella fastighetssektorn efter andan
nar riskpremier skjuter i hojden.

Riksbanken chansar pa att 4% styrranta ska fa bukt med inflationen och det massmediala
trycket har varit stort att lamna rantan oférandrad. Sverige har en lag styrranta jamfort med
ovriga varlden och laga realrantor. En relevant fraga ar: vad har egentligen Sverige for
metod att l6sa inflationsproblemet, skulle det inte ge med sig, om systemet inte tillater
Riksbanken att héja rantan? Om ekonomin inte tal att reala rantor stiger, dd kommer
penningvardet fortsatta att befinna sig pa en slippery slope.
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| takt med att Riksbanken
sdljer av sin
balansrdakning kommer
rdntor pa ldngre 6ptider
att stiga och
omsaéttningen att 6ka

Vé: Jag hoppas ni ser att
den svenska
statsobligationsmarknaden
har krackelerat

HO: Och har i jamforelse
med andra ldnders rantor
och NEJ, det har inget att
gbra med Sveriges ldga
statsskuld!!
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EURSEK — kronan plastras om av lagre rantor

Don’t overstay your welcome. Den 18 september nddde EURSEK 11,9954 och var 3-man
prognos pa EURSEK realiserades. Dérefter, not so good. Sa har sammanfattade jag laget i
oktober i Navigator: “Vi tror inte pa kronan i den hdr marknadsmiljén med sdmre makro-
utsikter och hogre vol. generellt”. Jag borde ha kapat forbindelserna till den gamla
prognosen men kommunicerade att var korta prognos pa EURSEK &r fortsatt 12, idag
handlar den 11,45. Till mitt forsvar skrev jag ocksa: "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 &r svdrare for kronan att stdrkas strukturellt, for att
marknaden langsiktigt tror pa den”. Det vi nu ser ar en rekyl, inte ett trendskifte.

Kronans klena personlighet har i grunden inte férandrats da den reagerar pa samma driv-
krafter som tidigare. Det nya/senaste inslaget ar forvisso Riksbankens kronkdp som de
dagligen genomfor men det har mer en forestalld kurseffekt an en verklig. Rekylen och
momentumet i kronan har mer att géra med den omplastring av riskfyllda tillgangar som
foljer av att marknadsnarrativet tillfalligt har forandrats.

Globala rantor har fallit kraftigt i november, efter att ha stigit under sommaren/hosten.
Lagre rantor monterar ner riskerna hos hogt beldnade svenska hushall och det ger en
gnutta hopp att problemen i den kommersiella fastighetssektorn kanske kan l6sas. Lagre
réantor l6ser ocksa upp det trogt flytande klister som fungerar som ett ankare pa
borsvarderingar samt lyfter caset att salja dollar. En svagare dollar betyder i nio fall av tio
en svagare EURSEK.

Korrelationerna ar tydliga dar 60 punkter lagre amerikansk langrénta har lyft S&P 500 med
11% och OMX med 9%. Lagre rantor har skakat liv i fastighetsaktier dar OMX fastighets-
index har stigit med 26% under november manad. Svensk fastighetssektor ar den stdrsta
domestika risken och har ett stort inflytande pa kronan (uppskattningsvis mellan 20-40
ore). Handelsviktad dollar och USDSEK har tappat 3,5% respektive 7% och kronan har
starkts mot euron med 3,5% under samma tidsperiod.

Fallande réantor och ett positivt marknadssentiment far marknaden att gldmma den laga
riskpremie som svenska rantor erbjuder i dagsldaget. Att Riksbanken avstod fran att héja
styrrantan, utan att kronan namnvart salde av, ar resultatet av en férdelaktig marknads-
miljo dar FX-marknaden vander andra kinden till. | en riskavert miljo hade de aldrig kommit
undan med den typen av mandver utan att kronan tappat mer. Overraskningsmomentet i
Riksbankens kronanfall (hedging av valutareserven) har klingat av och jag tror inte att
rénterallyt, med alla dess gynnsamma effekter, ska fortsatta da inflationsriskerna ar fortsatt
narvarande. Sasongsmonstret i borsen ar dock starkt och kan starka kronan vidare. Nordeas
korta prognos har reviderats ner, fran 12 till 11,70. Battre an sa blir det inte pa kort sikt.
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Kronans klena
personlighet har i
grunden inte férdndrats
da den reagerar pa
samma drivkrafter som
tidigare

Véa: SEK och fastigheter,
klart att det finns ndgot
dar...

Hé: ...och nivan pa réntor!
Lagre globala rantor ar
ett livsuppehdéllande
elixir for det som inte
klarar att hdvda sig pa
egen hand (kronan, bors,
fastigheter)
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USD/SEK — dubbelfel i FX

| férra Navigator skrev jag: "UtOver det laga priset hittar jag i dagslaget fa eller inga skal att
dga kronan. Ut6ver det hoga priset ser jag nastintill ingen anledning alls att sélja dollar”,
och sa gick det som det gick: kronan har starkts och dollarn har férsvagats och man
framstar inte som ett snille direkt. Mitt FX-dubbelfel har dock blott ett embryo och jag
snubblade i farstun pa réntevolatiliteten. Nar jag skrev Navigator fér en manad sedan var
den amerikanska 10-ars rantan 60 punkter hogre jamfort med idag. Rénteuppgangen hade
pagatt ofdrtrutet sedan i maj och den accelererade under september och oktober. Nar
amerikanska langrantor till slut nadde 5% i oktober borde jag ha tackat for kaffet.

En serie events triggade rantefallet ndar marknadens positionering vande och narrativet
bytte fot fran "higher for longer” till avmattning, men med en "soft landing” twist:

e Feds penningpolitiska beslut den 1/11 (on hold) var ingen 6verraskning och Powells
budskap var "high for longer”. Han gjorde dock misstaget att referera till stigande
langrantor och fallande bors, att den finansiella atstramningen gjorde Feds jobb.
Marknaden tog det uttalandet som intakt for att hojningscykeln var over och
sankningar kan komma tidigare.

¢ Finansminister Janet Yellen och finansdepartementet tog intryck av marknadens
képvagran av lang amerikansk skuld och kortade darfér ner loptiden pa de
gigantiska forfall (1/3 av statsskulden) som ska refinansieras under 2024 (1/11).

e Enserie ndgot svagare arbetsmarknadsstatistik vid manadsskiftet, och crescendot
var Nonfarm Payrolls,den 3/11, men statistiken paverkades av strejkrelaterad
arbetsfranvaro som var rekordhdg.

e En tiondel lagre inflation an forvantat, 4% istallet for 4,1% (den 14/11) fick rantor
att falla med 20 punkter 6ver hela kurvan. Det underliggande inflationstrycket steg
dock (se graf) plus att prisplaner for de mindre foretagen fortsatter att signalera
en uppatrisk pa KPI. Dartill: medianinflation &r 5,3%! Tiondelarnas tyranni ar
tillbaka, men den har gangen ar det rantemarknaden och inte centralbanker som
applicerar den.

Dollar-index (DXY) har tappat 4,5% pa en manad nar marknaden prisar in ett Goldilocks
scenario for den finansiella och reala ekonomin. Avfortrollningen av hogre rantor under
en langre period har gett stod at "risky assets”, inklusive kronan. Dartill har Riksbankens
kop av kronor bidragit till framstegstakten i kronans relation till dollar. Det forargliga
ogonblicket (sett ur mitt perspektiv), med en tydligt lagre USDSEK, bor inte betyda att
man ska kasta sig 6ver kronan, inte pa 3 manaders sikt. Ovan grogrund for rantefallet
ar tamligen porost men det fungerar som ett livsuppehallande elixir for det som inte
klarar att hdavda sig pa egen hand (kronan, bors, fastigheter). Se upp for réanterekylen
och en reversering av gynnsamma omstandigheter.
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Vd: Jahaja, vad var det
som var sa bullish med
amerikansk KPI? 3m
takter uppréaknat till
arstakt runt 5%

Ho6: Sambandet USDSEK
och langa amerikanska
rantor
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GBPSEK - "...sankning till sommaren” pa riktigt Huw Pill?

Storbritannien och Bank of England tog under férra manaden beslutet att inte folja det
penningpolitiska originalreceptet. Avsteget som Bank of Englands chefsekonom Huw Pill
gjorde var att indikera ett mojligt startskott for rantesankningar redan till sommaren. "Hall
linjen och vik inte en tum”, som vilken harférare som helst hade sagt.

For att vinna inflationskriget kravs att centralbankerna vagrar oppna doérren for
rantesankningar innan dess att de ar 100% sakra att inflationen ar besegrad. | forra
Navigator skrev jag om Bank of Englands rekordlaga fortroende hos allmanheten och deras
odisciplinerade kommunikation. | ett lage dar vastvarldens centralbanker fortsatter att
predika "high for long” och fullt krig mot fortsatt besvdarande hdg inflation, sa valjer
britterna en annan variant.

Att kortsiktigt lata sig forforas av att KPI faller ska inte ge Bank of England nagon sjéalsfrid.
Den senaste inflationssiffran var lagre jamfort med september: 4,6% mot septembers 6,7%.
Men den kosmetika som KPI och fallande energipriser bidrar med, kamouflerar den fortsatt
skyhéga tjansteinflationen: 6,6%, ner fran 6,9% i september. Addera l6nedkningstakter pa
7.9% vy/y sa landar det analytiska fornuftet i att den kommunikation som BoE borde
formedla ar: inga sédnkningar sa langt 6gat nar.

| en marknad dar hogre rantor pressar bade hushall och investerare ar det latt hant att en
fjader blir en retorisk hona. | snart tva ar har centralbanker forsamrat och fordyrat
kostnaden for kapital och centralbanksledamoter har svart att std i skottlinjen nar
nodropen skallar. Vissa kdanner sig nodgade att racka ut en hand till allmanheten. Lagardes
presskonferenser under 2022 var ett lysande exempel pa det da hon hintade att varje
hojning var den sista.

Aven om BoE har pausat sina réntehdjningar s ar England det land som ser samst ut
utifran ett inflationsperspektiv. Det ar ocksa en av fa ekonomier som fortsatter att ha
tillvaxttryck, dar t.ex. tjanste-PMI ar over 50, indikerar att tjanstesektorn vaxer. Huw Pills
vrickning har dock resulterat i tydligt lagre UK-rantor och ett svagare pund.

Trots forsok att slata over chefsekonomens fadas sa valjer marknaden att inte lyssna nar
Andrew Bailey insisterar pa att det blir inga sédnkningar 2024. GBPSEK &r en valutacross
som korrelerar val med réanteskillnader och sannolikt &r det nu ett ganska bra tillfélle att ga
lang pundet. Kronan har haft ett oerhort flyt med lagre rantor och marknader som rallar.
Pundet har haft otur nér en tjansteman fick feeling och gav ut l6ften som blir svara att halla.
Sannolikheten att BoE maste aktivera sitt pauslage ar storre an Riksbankens. Vi tror pa ett
starkare pund ndastkommande tre manader.
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Kronan har haft ett
oerhort flyt med lagre
rantor och marknader
som rallar. Pundet har
haft otur nar en
tidnsteman fick feeling
och gav ut lo6ften som
blir svara att hélla

Va: "..sankning till
sommaren”, pa riktigt Huw
Pill!

Ho: Ranteskillnad styr
GBPSEK och riskbilden ar
till pundets favor
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NOK/SEK — NOK, en lynnig valuta

Det finns fa FX-handlare som har en harmonisk relation till NOK. Min kollega i Nordea, som
bl.a. sitter pa bankens risk i NOK, anser att den allt som oftast ar svarnavigerad. NOK kan
vara extremt fragil och kontraintuitiv och alldeles for mycket tid gar at ar att hantera den i
nutid, utan att kunna kontrollera dess framtid. Med det férbehallet ar vi glada om vi lyckas
rama in/prognostisera den norska kronan +-ett par procent (nar jag tanker efter galler det
samtliga valutaprognoser).

Det stokastiska inslaget till trots, sa har tanker jag om NOK. EURNOK har aterigen varit
uppe och snuddat vid 12. Den har gangen var drivkraften inte relativa NOK- mot EUR-réantor
utan sannolikt en kombination av lagre oljepris samt positionering, dar marknaden koper
SEK och saljer NOK (mot EUR). Det paverkar bade EURNOK, EURSEK och darmed NOKSEK.

Om vi backar bandet till juli-september, da var den svenska kronan vrakgods nar EURSEK
ldg och taktade runt 12 medan EURNOK handlade 50 o6re lagre. Globala langréantor
klattrade under den perioden och det paverkade den allménna bérshalsan generellt och
svenska fastighetsaktier specifikt. OMX30 tappade sin ackumulerade 10-procentiga YTD
uppgang och OMX Real Estate index foll 20% och nadde en ny bottenniva, 60% lagre
jamfort med toppen i november 2021. Det behdvdes inga akademiska seminarier for FX-
marknaden att forsta att kronan under sddana omstandigheter var en "screaming sell”.

Resan fran 1,04 i NOKSEK till paritet var resultatet av den kronférstarkning som agde rum
i samband med Riksbankens initiering av kronkop i slutet av september. Riksbanken har
tagit det exotiska beslutet att salja en fjardedel av sina USD och EUR i valutareserven till
ett motvarde av 120 miljarder SEK. Det har skramt bort de lattskramda SEK-séaljare som
forestallde sig att kopen ar storre an de egentligen ar. Riksbankens genomsnittliga SEK-
kop taktar cirka en miljard SEK per dag och det ar cirka 2,5% av den dagliga SEK-
omsattningen, saledes en allt for liten volym for att ha en tydlig kurspaverkan.

Forsta veckan i november forsvagades NOKSEK ytterligare ett par procent, fran paritet till
0,9750. Det korrelerade med att oljepriset tappade 8% och EURNOK nadde 12. Samtidigt
fick kronan en boost av att langa amerikanska rantor foll med 40 punkter under samma
vecka. Globala borser tog fart och OMX fastighetsindex raketade med 10%. EURNOK och
EURSEK gick saledes i olika riktning, till kronans favor. Vi tror pa NOK fran dagens nivaer.
Vi raknar med att Norges Bank inte tar intryck fran Riksbanken utan hojer styrrantan till
4,50% i december. OPEC:s planerade mote har senarelagts da parterna inte kan enas om
utbudet framat. Oljepriset har dock fallit 16% sedan september och gissningsvis kommer
OPEC landa i ett volymbeslut som ger stod at en hogre prisbild. Dartill &ar var uppfattning
att marknaden ar lang SEK och kort NOK vilket talar for NOK pa sikt, mot paritet
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NOK kan vara extremt
fragil och kontraintuitiv
och alldeles for mycket
tid gar at ar att hantera
den i nutid, utan att
kunna kontrollera dess
framtid

Véa: En hogre EURSEK &n
EURNOK &ar mer regel an
undantag de senaste 2
aren.

Ho: Forwardrantor sdger
hoégre NOKSEK.
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Prognoser

Valutakurser mot SEK

Internationella valutakurser

Spot 3m 30jun24 3ldec24 31ldec25
EURSEK 11,42 11,70 1150 11,20 10,70  EURUSD 1,09 1,08 1,08 1,10 1,15
USDSEK 1043 10,83 1064 10,20 9,30  EURJPY 163,14 16524 156,60 156,20 155,25
GBPSEK 1317 1345 1307 1244 1150  USDJPY 149,02 153,00 14500 142,00 135,00
NOKSEK 0,97 1,02 1,00 1,02 1,02  EURGBP 0,87 0,87 0,88 0,90 0,93
JPYSEK 0,0700 00708 00734 00717 00689  GBPUSD 1,26 1,24 1,23 1,22 1,24
CHFSEK 11,85 1194 1161 11,20 10,39  EURCHF 0,96 0,98 0,99 1,00 1,03
DKKSEK 1,53 1,57 1,55 1,50 143  EURNOK 11,73 1150 11,50 11,00 1050
PLNSEK 2,62 2,60 2,58 2,55 246  EURPLN 4,36 4,50 4,45 4,40 4,35
CNYSEK 1,46 1,47 1,46 1,42 1,33  EURCNY 7,83 7,94 7,88 7,87 8,05

Henrik Unell

Chief Analyst
henrik.unell@nordea.com
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Disclaimer

Nordea Markets dr det kommersiella namnet pd Nordeas internationella kapitalmarknadsverksamhet.

Detta dokument innehdller generell bakgrundsinformation som bara far anvéndas 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 ér 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 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 far 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



