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Rantor — statsobligationsmarknadsrenassans

Budgetmal ar inte mycket att ha om ryssen vaéljer att kriga i 6stersjoregionen. Det var
sakerhetspolitiska hansyn som fick Friedrich Merz (kommande tysk forbundskansler) att
kuppa igenom en finanspolitisk satsning som ar den storsta sedan 2:a varldskriget. Det i sin
tur var en respons pa det forsvarsvakuum som USA ser ut att ldmna efter sig nar Trump -
regeringen forandrar sin roll i NATO.

Varningarna har lange duggat tatt men Europa har varit senfardiga. Denna fordrojda
reaktionsfunktion skapar dock affarsmojligheter. Argumentet att Europa inte har rad att
mobilisera haller inte. Sjalvfallet har vi det. Nu handlar det om vilja, inriktning, politiskt
ledarskap och verkstéallande. De strategiska misstag Europas politiker har begatt i forfluten
tid ska nu kompenseras for pa relativt kort tid. Det har ger ett fokus som Europa tidigare
saknat (se Draghi:s rapport) och nu tvingas vi att bygga ny teknik i en ny sakerhetsordning.

Som jag skrev i Derivatbladet i mitten av februari innan tyskarnas beslut: “Vad allt det har
kokar ner till for rantemarknaden ar: den nya varldsordningen som Trump signalerar
kommer betyda Okade statsutgifter (storre utbud av obligationer) och framforallt hogre
langrantor. Sett ur ovan perspektiv ar det tyska skuldankaret samt en konsolidering av
statsfinanser i skuldsatta europeiska lander en fullstdndigt orimlig utgangspunkt. "Fiscal
prudence” kommer knappast vara ledordet framat”.

Hade Sverige sedan millennieskiftet satsat 2% av BNP pa forsvaret (istallet for 1%-ish) hade
forsvarsbudgeten (realt) varit 900 miljarder storre. Nu okar den svenska forsvarsbudgeten
men fran en &g niva varvid en storre satsning (2,6% av BNP) knappast sdger nagot om
forsvarsformagan. Tyska (och svenska) statsobligationsrédntor har reagerat pa en
kommande utgifts-push men fler lander i Europa ska folja det tyska exemplet. | denna
akuta kollapshantering kommer obligationsutbudet att 0ka och rantor ska justeras vidare.

Men en sak i taget: pa onsdag har varlden att hantera "Liberation day” och Trumps
forvantade annonsering av nya importtullar. Hur ska rantemarknaden positionera sig givet
att vi inte kanner till vilken typ av tullar, vilka lander som omfattas, vilka industrier som
befinner sig i skottlinjen, ska momssatser inkluderas, ar det progressiva tullar som
forvantas oka med tiden, kommer marknaden betrakta dem som trovardiga, kan de
férhandlas bort, nar ska de implementeras, vad hander om motstandarna svarar, finns det
en trappa da...etc???

Utfallsrummet ar oandligt och samtidigt som ovan ager rum har inflationen i Sverige
klattrat och forvantas 6ka framat enligt var prognos. Det bakbinder Riksbanken pa manga
satt. Avgorande tema pa lang sikt: upprustning och stigande langrantor. P4 kort sikt:
Trumps revolution och en USA-konjunktur som vobblar kopplat till risken med hogt
varderade borsindex. Vagar inte ens gissa vad utfallet blir av det.
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EURSEK — superkronan, fran supersamst till ...nagot battre

Marknaden gick in i det har aret med en forestallning att 2025-ars forvaltningsmetod var
densamma som 2023 och 2024, att extrapolera amerikansk ekonomisk rastyrka vidare.
Trump's politik var ténkt att accelerera avstandet mellan USA och 6vriga varlden och det
skulle synas i amerikanska borsindex, hogre langrantor och en fortsatt stark dollar. Jag var
inte sen att skriva under pa ovan. Ramverket for kronan i ovan globala miljé var en ldngsam
och gradvis forstarkning drivet av svenska hushalls forbattrade kassafléden och att
kronans rumskamrat (EUR) var i risigt skick.

Men kapitalstrommar valde en annan vag och helt plotsligt ar kronan i stralkastarljuset och
USD i frysboxen. EURSEK har tappat 5% sedan inledningen av februari och det handlar
ingalunda om en habil svensk makrobild eller starka statsfinanser. Drivkraften ar relativa
fond- och kapitalfléden, bort fran amerikanska tillgadngar i riktning mot Europa och Sverige.

Grogrunden fér en motreaktion var att Trump inte lyckats 6vertyga varlden om det hallbara
med sin idé (er) i ett lage dar den relativa borsrabatten i Europa och Sverige stack ut. Det
tvara fallet i EURSEK inleddes forsta handelsdagen i februari och nasta rorelse startade
den forsta handelsdagen i mars, vilket tyder pa en rekalibrering av fondfléden.

Den globala diversifieringseffekten, som nu gynnar kronan, har tippt igen avstandet
mellan var kronan handlar och var den borde handla enligt ett forsok till fundamental
analys. Kronan pa nuvarande niva (mot en korg av valutor/KIX) & mer i fas med sitt “ratta”
varde (se graf).

Kapitalets nastan blinda allokering in i amerikanska aktier har fatt sig en térn men det ar
ingen dollarkapitulering vi pratar om...an. P& onsdag forvantas Trumps tullkrig accelerera
samtidigt som en korseld av andra narrativ ar verksamma i marknaden sa som: upprustning
i Europa, potentiell fred i Ukraina/Ryssland, inflationen ar tillbaka i Sverige, okad
sannolikhet for lagkonjunktur i USA. Dartill ar det utdelningssasong i OMX-bolagen med
potentiellt stora utfloden av SEK. Stora teman borde ge fortsatt stora rorelser i kronan.

Vi ser en politisk storm i USA déar smarta algoritmer i data chipsen inte formar kompensera
for den revolution som Trump "verkar” vilja genomféra. EUR och SEK starks nu som ett
resultat av patrieringar, bort fran USA. Och vad kan inte handa om storre kapitalfloden
borjar dra 6ronen at sig? Basta budskapet till kund i den har miljon ar att var forsiktig med
prognoser och se istéllet till att hantera FX-riskerna givet att en ny varldsordning haller pa
att ta form.
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USDSEK - kronan i en ny varldsordning

Min asikt om amerikansk exceptionalism har gatt fran starkt tvivel (en lanekarusell som
snurrar allt snabbare) till ett accepterande (jo men titta pa USA:s mega tech bolag) till att
bli en foresprakare (buy dollar wear diamonds). Men i min pd marginalen pro-dollar
overtygelse har jag ocksa sett stora risker. Kundpresentationer under 2024 innehdll bland
annat foljande grafer/resonemang (ni far forestdlla er): rekordhdéga varderingar i
amerikanska borsindex, den 6verldgsna borsavkastningen de senaste 13 aren i USA jamfort
med Europa/Sverige (i gemensam valuta/USD), skulddverforingen frdn amerikanska
staten till det privata via raketutvecklingen av den amerikanska statsskuldsstocken (fran
5000 miljarder dollar 2010 till dagens 27000 miljarder dollar), det rekordstora utlandska
agandet av amerikanska tillgangar samt en rekorddyr dollar.

Budskapet var: "tank om dollarkapitalet skulle vdanda hem/bort av nagon anledning”? Dock
hittade jag inga akuta skal till varfor det skulle ske. Efter det sakerhetspolitiska symposiet i
Minchen i mitten av februari, dar USA (sannolikt) plockade bort det sakerhetspolitiska
paraplyet i Europa, finns nu en katalysator. Essensen ar att Europa maste rusta/investera i
militar infrastruktur och overskottskapitalet (Europas positiva handelsnetton) kommer i
storre utstrackning stanna kvar/investeras och mattan for dollarkop rycks delvis undan.

Dartill: Trumps revolutiondra mandat fran sina valjare saknar en exekutiv formaga.
Utgangspunkten nar aret inleddes var att Trump mestadels skulle prata skatteséankningar
och avregleringar och forstarka bilden av USA:s ekonomiska dverlagsenhet. Han har istallet
for att servera en for marknaden valsmakande dessert, tvingat den att forcera ner osaltad
kokt broccoli i mangder. Resultatet har blivit den att handelsviktad dollar (DXY) tappat 5%
(YTD) och samtidigt har kronan starkts med lika mycket.

Det skakar i amerikanska tillgangsmarknader men justeringen ar knappt markbar i en
langre tidsserie av S&P 500. Tidigare héga p/e tal har dock blivit nagot lagre. Men avsaknad
av en aktieriskpremie samt hogt stéllda forvantningar pa foretagsvinster framat ger en
hogst osdker grund att std pa. USA under Biden var extremt beroende av finanspolitisk
stimulans och Trumps mal ar att halvera budgetunderskottet. Samtidigt dppnar Europa
dammluckorna for en statsfinansierad kredit och en militar mobilisering. Rantor i Europa
har klattrat medan det motsatta sker i USA

Kanske ska det globala pensionskapitalet reducera sin nara 70 procentiga dollarallokering
for vem vill betala 22 ganger vinsten (forward p/e i S&P) i den har osdkra miljon? Nordea
har ingen stark 6vertygelse om var USD alt. SEK ska ta vagen pa kort sikt. Det ar fér mycket
korseld som sliter och drar i tillgdngsmarknader. En varningslampa blinkar dock rott for det
decennium ldnga USD-temat. Sverige har haft laga rantor och en devalverande krona
under den perioden. Pensionskapitalets USD-hedge mot Riksbankskronan har varit en bra
affar. Den traden/allokeringen ar mer grumlig nu.
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GBPSEK — rorelsen har agt rum men nivan ar for hog

| forra Navigator var budskapet att "kronan har potential att starkas framat”. Argumenten
var att den vingklippta brittiska ekonomin var i konflikt med pundets styrka. “"Rakna inte
med att 2025 blir pundets ar s& som det var 2024". Darutéver fanns en spaning som ater
igen ar relevant, d.v.s. att marknaden saljer GBP oavsett om rantor stiger eller inte. Da
handlade GBPSEK pa 13,65 och nu 12,96!

Kronstyrka har varit det centrala temat i FX marknaden de senaste tva manaderna. Kronans
forstarkning hamnar nast hogst av samtliga varldens valutor mot USD. Det ar som ni redan
[3st ett resultat av utgangslaget (rekordbillig) samt en global reallokering dar kapitalet
ager farre dollartillgangar och mer EUR- och SEK tillgangar. Den svenska regeringen har
annonserat hogre forsvarsutgifter, karnkraftssatsning och utveckling av transport-
infrastruktur. Dartill sdger regeringen att vard, skola, omsorg inte ska drabbas. Den svenska
statsskulden (och potentiellt tillvaxten) ska 6ka framat men fran en lag niva.

UK och finansminister Reeves brottas med en tung ekvation dar man till slut landar i
slutsatsen att regeringen omajligt kan leverera det partiet gick till val pa. En ond spiral av
hogre rantor/dyrare finansiering ater upp reformutrymmet och véljarkarens missnoje tilltar.
Till slut maste regeringen fortsatta att hoja skatterna och skéara i offentliga utgifter OM inte
tillvaxten tar fart.

Ranteutvecklingen enligt marknaden kommer knappast gora stora skillnader for ekonomin
framat. Botten pa styrrantecykeln ar 60p lagre &n dagens styrranta pa 4,50% och det gor
att det blir problematiskt att balansera statsutgifterna alt. betala av pa skulden. Dartill har
Trump tagit beslut om 25-procentiga importtullar pa personbilar, dar UK:s stérsta marknad
ar USA. Dartill har USA:s hot om att lamna NATO o6kat trycket pa ytterligare forsvars-
investeringar.

Anstrangda statsfinanser gor saledes att britternas férsvarsutspel har varit mattliga, efter
att USA deklarerat mindre narvaro i Europa. Finansministern har pratat om att landet kan
anvanda sig av en "national wealth fund”, en infrastruktur/teknik fond. Vi far se vad det blir
av det.

For tillfallet ligger fokus pa att spara i statsbudgeten medan svensk skuld okar. Vart
utrymme att anvanda statsbudgeten ar mycket storre an UK:s. Den GBPSEK rorelse som
har varit handlar uteslutande om kronan. Pundet har starkts mot dollarn och varit volatilt
stabil mot EUR under aret. Fran dagens 13 ar vi nagot mer forsiktigt optimistiska pa en lagre
GBPSEK i nartid men pa sikt ska pundet forsvagas mot kronan.
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NOKSEK - en rejal NOK-forstarkning, men inte mot kronan

Norges Bank, penningpolitiken och framtiden som aldrig kommer. Under en langre period
har Norges Bank forberett marknaden for rantesankningar men omstandigheter har hela
tiden kommit emellan. F6r nagon manad sedan var en justering i mars en “done deal” men
hoga inflationssiffror i jan- feb, storre an forvantade lonedkningar 2024 samt habila
ekonomiska utsikter, resulterade i att Norges Bank i forra veckan lat styrrantan ligga kvar
pa 4,50% (dar den varit sedan december 2023).

Norges Bank besked i forra veckan utmynnade i en hogre inflationsprognos framat dar de
plockade bort 41p i forvantade sankningar under 2025 jamfort med tidigare rantebana
(Nordeas prognos var -40p). NOKSEK starktes marginellt pa beskedet.

Pa marginalen fortsatter Norge att leverera rekordlag arbetsloshet (det finns i praktiken
ingen), fastighetspriser som stiger samt kredittillvaxt och positiva konjunkturindikationer
framat/Regional Network Survey. Saledes: dagens penningpolitik och rantans
begransande effekt pa norsk ekonomi ar marginell. Nordeas prognos ar att det blir inga
réantesankningar fran Norges Bank under aret, att jamfora med Norges Banks rantebana
som indikerar tva ganger -25p.

NOK har tagit rygg pa SEK och norska kronan har precis som kronan skordat framgangar
sedan inledningen av februari. Jag har lange lyft fram det orimliga i att NOK och SEK ska
betraktas som FX-marknadens paria, men det kravdes ett par sjalvmal av Trump for att
marknaden skulle upptacka att amerikanska tillgangar, inklusive dollarn, var alldeles for
dyra och att det fanns low hanging fruit i ytterkanten av FX-marknadens frukttradgard.
Tvivlet pa dollarn framat har baddat for scandies aterkomst dar kronan alltjamt ligger
steget fore NOK.

Jag har tidigare lyft fram kansligheten i NOKSEK infor en okad marknadsvolatilitet.
Volatilitet &r for norska kronan vad kryptonit ar for stalmannen. Nar amerikanska bérsindex
backade 10%-ish i februari och mars, dubblerades VIX och NOKSEK gick fran 0,9750 till
0,9280, en rorelse pa dver 3% pa kort tid. Det var den ldgsta noteringen i NOKSEK sedan
2020 och innan dess far vi backa bandet tillbaka till 1992! Amerikanska borsindex har
darefter aterhamtat sig och NOKSEK likasa.

| ett ldge dar relativa centralbanker och ranteskillnader inte tycks ge NOK nagon férdel
fortsatter vi att trumma en prognos/intervall framat: 0,95 - 0,98 men se upp med NOK
kollapser nar borsen saljer av och volatilitet stiger.
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Prognoser

Valutakurser mot SEK

Spot 3m 30dec25 30jun26 3ldec26

Internationella valutakurser

Spot 3m 30dec25 30jun26 31ldec26

EURSEK 10,82 11,20 11,00 10,90 10,80 EURUSD 1,08 1,04 1,07 1,09 1,10
USDSEK 1000 10,77 10,28 10,00 9,81 EURJPY
GBPSEK 12,96 12,64 12,38 12,29 12,27 USDJPY
NOKSEK 0,95 0,95 0,94 0,95 0,95 EURGBP 0,84 0,87 0,86 0,88 0,88
JPYSEK GBPUSD 1,30 1,23 1,21 1,23 1,25
CHFSEK EURCHF
DKKSEK 1,45 1,50 1,48 1,46 1,44 EURNOK 11,38 11,75 11,75 11,50 11,50
PLNSEK 2,59 2,68 2,62 2,60 2,58 EURPLN 417 418 4,20 419 418
CNYSEK 1,38 1,44 1,33 1,30 1,32 EURCNY 7,85 7,80 8,24 8,40 8,14
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 dd
dokumentet skrevs, och kan éndras utan féregaende underrdttelse. Dokumentet innehdller ingen
utforlig beskrivning av den produkten eller av riskerna forknippade med den. Informationen ska alltsa
inte betraktas som uttémmande och mottagaren mdste gora sin egen bedémning hdrav.

Denna information dr inte avsedd som placeringsrad eller ett erbjudande att képa och sdlja finansiella
instrument. Informationen dr inte anpassad till den enskilda mottagarens specifika placeringsmadl,
ekonomiska situation eller personliga behov. Ldmplig professionell rGdgivning ska alltid inhdmtas innan
placerings- eller kreditbeslut fattas. Det dr viktigt att notera att historisk utveckling inte édr ndgon garanti
for framtida avkastning.

Nordea Markets dr inte och séker inte upptrédda som radgivare i juridiska fragor eller i skatte- eller
bokféringsfrdgor.

For det fall detta dokument innehdller analys av pris eller marknad fér derivat och inte dr undantagen
enligt tillampligt regelverk utgivet av U.S Commodity Futures Trading Commission (CFTC), ér den
godkdnd for distribution i USA till “US persons” som dr jémbérdiga kontraktsparter utifran ett CFTC-
perspektiv. Nordea Bank Abp dr en registrerad swap dealer hos CFTC. Derivattransaktioner med “US
persons” maste 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 frén 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



