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DKK stiger kraftigt

Nationalbanken afventende

e EUR/DKK er p& det laveste niveau i mere end to ar — drevet af
renteforskellen

e Nationalbanken i afventende position
e Stigende praeference for kronelikviditet frem for eurolikviditet
e Anbefaling — kab af EUR pa termin

Svag euro treekker EUR/DKK nedad

Den danske krone er pa det staerkeste niveau i mere end to ar over for euroen.

I de sidste dage er EUR/DKK faldet ned under 7,4500 — et niveau, der ikke
er set siden september 2012.

Det er (som nasten altid) renteforskellen mellem EUR og DKK, der dikterer
udviklingen i spotkursen for EUR/DKK.

Offentliggerelsen i fredags af en meget lav inflation i Euro-zonen (+0,3%
ar/ar), der gger frygten/risikoen for deflation, har forsterket markedsforvent-
ningerne om yderligere pengepolitiske lempelser fra ECB og derved gget det
nedadgaende pres pa markedsrenterne in Euro-zonen. Den helt korte dag-til-
dag rente i Euro-zonen, Eonia O/N, har saledes bevaget sig ned i negativt
territorium de seneste dage, hvor den mandag fixede i rekord lave -1,3bp.

Nationalbanken i afventende position

Nationalbanken bekymrer sig nseppe meget over styrkelsen af kronen. Efter
at Nationalbanken de farste fire maneder af aret matte forsvare en svag
krone med intervention og selvsteendig dansk renteforhgjelse i april samt
fastholdt renterne i juni trods ECB’s rentenedsettelse, sa er EUR/DKK
faldet i lgbet af sommeren, sa spotkursen er faldet til
nationalbankens ”comfort zone™. Spotkursen er i tilpas afstand ikke blot fra
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Fokus pa ECB’s rentemgde og
TLTRO

Risiko for yderligere
kronestyrkelse

Nationalbanken vil tillade stgrre
fald i EUR/DKK fgr indgreb end
tidligere
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forarets hgjder (over 7,4650), der historisk har veeret toppen for EUR/DKK,
men ogsa fra den centrale paritet (7,46038).

Pa den korte bane retter fokus sig mod rentemgdet i ECB pa torsdag (den 4.
september) og pa den annoncerede likviditetstildeling — TLTRO - den 18.
september.

I Nordeas nye prognose ventes ECB at fastholde renterne i hele prognose-
perioden, som lIgber til og med 2016. Nationalbanken ventes at haeve
renterne marginalt i 2. halvar neeste ar. Dermed venter vi ingen
pengepolitiske tiltag fra ECB ved rentemgdet i september.

Risikoen er dog, at hvis ikke ECB-chef Draghi formar at dempe markeds-
forventningerne til yderligere lempelser pa rentemgdet i morgen (4.
september) og efterspargslen er stor efter EUR-likviditet den 18. september,
sa kan det fastholde det nedagaende pres pa pengemarkedsrenterne i Euro-
zonen og derved gge renteforskellen mellem DKK og EUR med yderligere
kronestyrkelse til falge. Dette kan fa Nationalbanken pa banen for at svaekke
kronen, hvilket i farste omgang vil veere via valutaintervention, som heller
ikke blev anvendt i august. En rentenedsettelse kan dog blive ngdvendigt,
men vi vurderer, at Nationalbanken indtil videre vil afvente.

EUR/DKK og valutaintervention
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Konkret vurderer vi, at Nationalbanken neppe vil forsgge at deempe/stoppe
kronestyrkelsen (faldet i EUR/DKK), sa leenge EUR/DKK er over 7,4400.
Dette er dog ikke helt i trad med Nationalbankens valutaintervention i 2011.
Dengang intervenerede Nationalbanken, da EUR/DKK faldt under 7,45 —
ligesom renterne gradvist blev nedsat. Vores vurdering bygger pa, at:

1. Nationalbankens renter var over 1 procentpoint hgjere i 2011, og
indskudsbevisrenten aktuelt kun er 0,05%, hvorved en rentened-
seettelse vil bringe den i negativt territorium igen, hvilket ikke synes
at veere i Nationalbankens interesse.

2. Da kronen var under pres i foraret, da afventede Nationalbanken i en
lang periode med EUR/DKK over centralpariteten, far der blevet
grebet ind. Dette kan tyde pa, at Nationalbanken vil lade EUR/DKK
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Massiv kapitalindstrgmning kan fa
Nationalbanken pa banen

Stor korrelation mellem EUR/DKK
og renteforskellen

svinge noget mere end tidligere, far der gribes ind — og i sa fald
aktuelt lade EUR/DKK falde noget mere end tidligere set, far
intervention og rentenedsettelse vil komme pa tale.

Et meget hurtigt fald i EUR/DKK ned under 7,4400 pa ryggen af kapital-
indstremning i starrelsesordenen DKK 10-15 mia. ville dog vere et scenario,
hvor valutamarkedet ville begynde at forvente indgreb fra Nationalbanken.

Stor sammenhaeng mellem EUR/DKK og renteforskellen

Udviklingen i renteforskel er tydeligt illustreret med udviklingen i termins-
kursen. | grafen nedenfor ses den store sammenhang mellem spotkursen og
renteforskellen (terminskursen).

EUR/DKK — spot og terminskurs
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Specielt er EUR/DKK og terminerne drevet af renteforskellen mellem dag-
til-dag renterne i DKK og EUR, dvs. af DKK T/N-renten og Eonia O/N.
Dette ses nedenfor, hvor der er en tydelig sammenhang mellem faldet i
Eonia O/N (22 dages snittet) og faldet i EUR/DKK siden ECB’s rentemade
den 5. juni, mens DKK T/N-renten har veeret meget mere stabil siden da.

EUR/DKK og dag-til-dag renter i EUR og DKK (22 dages gennemsnit)
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Stigende preeference for kronelikviditet
Basis swap markedet viser En anden made at se sammerlhaengen mellem EUR/DKK og de helt korte
efterspprgsel efter DKK pengemarkedsrenter er at se pa basis swap markedet, hvor EUR/DKK basis
spend ogsa er indsnaevret (dvs. er blevet mindre negativt pga. stigende
praeference for kronelikviditet frem for eurolikviditet). Dette ses mest
tydeligt i 3m EUR/DKK basis spaendet, som har en klar sammenhang med
3m EUR/DKK OIS spandet samt 3m/OIS spandene i EUR og DKK.

3m CCBS EUR/DKK ”=" OIS CCBS EUR/DKK + EUR 3m/0OIS — DKK 3m/OIS
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EUR/DKK basisspendene er altsa indsnavret mest for de helt korte
lgbetider pga. DKK-EUR rentespaendudvidelsen, men effekten kan ogsa
registreres for lgbetider ud til 3 ar. Dette skyldes, at Eonia-kurven er faldet
betydeligt til et noget lavere renteniveau siden ECB’s rentemgde den 5. juni,
mens rentefaldet i Cita-kurven er noget mere begranset.

Den korte end mest pavirket

Cita-kurve Eonia-kurve
0.25% 1 pate Rate chg, bp, [+ 0.18% - -0
| 5 0.16% - -2
0.20% - 0.14% A
n s Lo 0.12% - -4
0.15% - > 0.10% -+ 6
0.08% - -8
L4 0.06% -
0.10% - 0.04% - -10
- =B 0.02% - 12
0.05% - 8 0.00% T
-0.02% - 27m30m33m36m 14
0.00% T T T T T T T -10 -0.04% - - =16
3m 6m 9m 12m15m 18m 21m 24m 27m 30m 33m 36m
mmm chg since 04-06-2014 r.a. —8=02/09/2014 —8-—04/06/2014 mmm chg since 04-06-2014 r.a. —8=02/09/2014 —8—04/06/2014
Source: Nordea Markets Source: Nordea Markels

nordeamarkets.com/analyse/dk 4 M arkets




Nordec”

Anbefaling — kagb af EUR pa termin

Selvom terminsfradragende er faldet pa det seneste og pa de korte lgbetider
er blevet til sma terminstilleeg, sd anbefaler vi virksomheder med EUR-
udgifter at overveje afdaekning pa den lange bane.

Terminsfradragene skrumper

Det seneste store fald i spotkursen mere end opvejer faldet i terminsfradraget.
Det betyder at terminskursen pa fx 12 maneders sigt ligger under 7,4450,
mens denne terminskurs tidligere pa aret (om end kortvarigt) har veeret oppe
over 7,4500 — se graf nedenfor.

Nordea forventer ikke at EUR/DKK Vi° forventer ikke, at EUR/DKK spotkursen Iiggeor under 7,445(_) om 12-

ligger under 7,4450 om 1 &r — kgb maneder. Skulle spotkursen fortseette nedad, sa anbefaler vi at @ge

EUR pa termin afdekningsgraden endnu mere, hvis terminskursen pa 12-maneders sigt
skulle bevaege sig ned under 7,4400. De seneste 10 ar har EUR/DKK kun
ligget under 7,4400 i 10% af tiden og meget sjeldent og yderst kortvarigt
varet under 7,4300.

EUR/DKK terminskurs — 12-mdr. lgbetid
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