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Rantor — penningpolitik som den stora omfordelaren

Svensk ekonomi har ingalunda varit en "plug & play” som majoriteten ekonomer bedomde
i inledningen av aret. Tva procents real tillvaxt stod for dérren sa "karen” nar svenska
hushall fick mer pengar i planboken efter Riksbankens rantesankningar. Dartill: lagre
inflation, reallonedkningar och expansiv finanspolitik skulle rata upp konsumtionen. Ett
halvar av statistik har presenterats och ingenting har hant. Svensk ekonomi ar "the poster
boy” for stagflation. Andra kvartalets BNP: 0,1 q/q foljde g1:s 0%. De senaste tre arens
sammanlagda reala tillvaxt ar den lagsta svensk ekonomi upplevt i modern tid, tom samre
an under finanskrisen (2008-2011). Hushallens reala konsumtionsniva ar idag lagre jamfort
med for fyra ar sedan. Ar det vi nu ser i svensk ekonomi ett resultat av den omférdelning
av inkomster som skett de senaste tio aren via rekordinflation, devalveringen av kronan och
minusrantor? Kanske darfor ska slagsidan i svensk ekonomi fortsatta?

Penningpolitik ar inte "neutral”, det ar férdelningspolitik. Varje gang Riksbanken rycker i
rantespaken finns det vinnare och forlorare. Minusrantor och QE accelererade den svenska
hushallsskulden fran 2015-2022 och fastighetsinflationen skot i héjden. Det var under den
perioden da manga internationella investerare refererade till Sverige som "en bostads-
bubbla maskerad som en ekonomi”. Fastighetspengar bytte konton till allt hogre valorer
och hushallens nominella formdgenheter vaxte. Men sedan en tid tillbaka ar det punka pa
fastighetshjulet. Hogre rantor har bromsat bankernas kreditgivning till 2,5% y/y och ar realt
negativ (jamfort med KPIF exkl. energi pa 3,2%). Sedan 2020 och inledningen av covid har
fastighetspriser inflationsjusterat fallit med 7% och nybyggnationen ar pa 90-talsnivaer..
Andra tillgdngspriser, sd som OMX30, ar ocksa offer for en 25-procentig inflationsuppgang.
OMX30 (ex utdelningar) laggar t.ex. inflationen med 12% de senaste 3,5 aren.

Dartill har kronan devalverats med 20% mot bade USD och EUR de senaste fem aren, en
konsekvens av minusrantor. Svensk ekonomi har saledes bade en extern och intern
urholkning av penningvardet nar léner och formégenheter inte lyckas halla jamna steg med
KPI. Relativa vinnare i ovan mayhem har dnda varit de hushall som under de senaste tio
aren agt tillgdngar samt svenska exportbolag som dragit nytta av fallande réntor och en
svag krona. Forlorarna ar importorer samt de egendomslosa da inflation alltid har varit den
stora sociala omvalvaren.

Nordea réaknar med att svensk ekonomi ska ta fart framat och prognosen ar att Riksbanken
sankt fardigt. Marknaden raknar med -25 punkter vid motet i september och kanske far den
ratt Brantare kurvor har varit en framgangsrik trade under en langre period(den har vi
rekommenderat) med cykliskt svag konjunktur i den korta delen av kurvan och
finanspolitisk skuldexpansion i det langa, det senare borde intensifieras om inte
konjunkturen kommer igang. Och jag glémde ndmna hur Riksbanken forhaller sig till 3,2%
inflation nar inflationsmalet ar 2% - de rycker sannolikt pa axlarna.
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EURSEK — krondrommar efter forodelsen

Den triumferande rubriken: “Kronan fortsatt arets starkaste valuta” ateranvands flitigt i
media och bland ekonomer. Den sédger nagot om hur uppgiven Sverige och svenskarna har
varit infor mojligheten att ndgon gang fa uppleva en starkare krona. Pastaendet ar férvisso
(nastan) sant men doljer det faktum att Over tid ar urholkningen av det svenska
penningvardet en alltigenom sorglig historia. Det ar lite som att gladjas 6ver att blommorna
vid jordfastningen var vackra.

Den svaga kronan i inledningen av aret - startpunkten i EURSEK pa 11,50 - &r avgorande for
kronrenassansen och "arets starkaste valuta”. Katalysatorn var Donald Trump och dollar-
forsvagningen dar kronan fick energi av en rad goda omstandigheter som tyvarr har avtagit
eller till och med gatt in i viaggen. Denna konfluens av faktorer var:

e Sverige som land (hushallen via sina globalfonder, OMX/exportbolag, pensions-
kapitalet) var rekordlang dollar nar Trump traffade flakten tidigt i februari.
Diversifieringseffekten och flodeseffekten, bort fran dollar, var avgérande for SEK-
rorelsens storlek.

e N&ar EURSEK handlade 11,50 i inledningen av aret var Riksbankens styrranta 50p
lagre jamfort med ECB:s. Rantemarknaden diskonterade dar och da att
Riksbankens sankningsiver framat var storre 4n ECB:s och relativa rantor talade for
EUR. Men i februari och mars fick vi hdga inflationsutfall i Sverige och nagot lagre
i Europa. Sv-Ty (2-ars spreaden) gick 45p under perioden da EURSEK f6ll fran 11,50
till 10,70.

e Den 28 februari slapptes en uppreviderad svensk BNP-siffra for Q4-24 som gjorde
gillande att den svenska aterhdmtningen antligen tagit fart. Arstakten i svensk
BNP skrevs upp till 2,4%, fran 1,2%, och 6vriga kvartal under 2024 reviderades ocksa
till det battre. Det gav bransle till forestallningen om en starkare svensk ekonomi.

Hur ser ovan drivkrafter ut idag? EURSEK har rekylerat fran 10,70 till 11,17. Majoriteten
hedging och fondfléden fran svenska aktérer har ebbat ut som en drivkraft fér en starkare
krona. Forestallningen om en habil svensk ekonomi som skulle locka till sig kronkdpare har
inte realiserats och om kraftgangen i svensk ekonomi fortsatter ar risken att en sanknings-
benagen Riksbank agerar i ett lage dar ECB verkar mer overtygade om att 2% ar en lamplig
styrréanta. Ranteskillnader kan i det laget aterigen peka mot 11,50. Vi vill dock ge kronan
ytterligare tid att samla sig och konjunkturen att rycka upp sig innan vi andrar prognosen.
Epitetet "arets starkaste valuta” riskerar annars att bytas ut mot "kronans 50-ariga
devalveringstrend ar intakt”. Det vore ju ett sorgligt skifte.
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USDSEK — har dollarbjornen gatt i tidigt ide?

Handelsviktad dollar bottnade 1:a juli, 12% svagare jamfort med toppen i januari.
Marknader blaste till dollarretratt nar Trumps revolutionerande planer for varlden och USA
operationaliserades. Varldens maktigaste &mbete hade férvandlats till en kramarlada dar
Trump och USA efterstravade en dvergang till ekonomisk och geopolitisk isolationism.
Varlden och Europa moter rekordhoga tariffer men Trump har vridit upp temperaturen en
aning i det geopolitiska kylskap som EU och forsvarsalliansen NATO tidigare hamnat i.
Losningen var en "deal” dar USA betalar mindre och Europa betalar mer for férmanen att
befinns sig under USA:s skyddsparaply. Det kommer fa konsekvenser for marknader.

Att Europa rustar upp ett bristfalligt forsvar och investerar i infrastruktur betyder att farre
dollar kommer aterinvesteras i amerikanska tillgangar. Det i sin tur gor att efterfragan pa
dollar minskar. Det ar en langsam process och det ar rimligt att institutionella investerare
inte skiftat sin exponering i nagon storre utstrackning (man ager fortfarande amerikanska
tillgadngar men dollarhedgen ar nu stoérre).

Det kravs att Europa kommer igang med sina investeringar for att pensionskapitalet ska ha
nagot att investera i annat an lagavkastande statsskuld (karnkraftsutbyggnad, elnat
etc/infrastrukturobligationer). Vi ser en gradvis svagare USD som ett strukturellt fenomen
och inte en placering/position som pa daglig basis ska generera ett positivit resultat.

Det ar langt ifran givet att den amerikanska tillgangsmassan framat ar en slam dunk fér
investerare, trots inkomstbringande Mag7 och Al:is framfart. Trumps metoder, i
kombination med den halkbana som amerikansk makro kan komma att raka ut fér inom
kort (svaga NFP-siffror, svag privat konsumtion under H1), ska gora kapitalet mer benagen
att diversifiera bort fran USA nar tillvaxten faller och rantor eventuellt kommer ned.

Overraskningen att Trump o&verraskar borde inte lingre vara en &verraskning for
marknaden men det dr anda ett antal standardavvikelser utanfér det normala att som
Trump antyda att BLS-ansvarig kokat bockerna och ge henne sparken. Det var efter den
hiskeligt svaga sysselsattningssiffran den forsta augusti som Trump beslutade att “kill the
messenger”. Dartill har Trump 6kat trycket pa Fed att sanka styrréantan och det ar noterbart
hur det klister som haller ihop ramverket i penningpolitiken nu luckras upp. Lojalistpremien
borde vaga pa dollarn framat.

Men dollarférsvagning ar ingen garanti for en ldgre USDSEK. Sverige och kronan maste
hitta sin dverlevnadsform framat. Lagre svenska rantor harifran rimmar daligt med en lagre
USDSEK. Titta bara pa den japanska yenen som aterigen har hamnat i klorna pa carry-
handlare och blivit en finansieringsvaluta. Vi tror pa en lagre EURSEK och en hdogre
EURUSD framat och det innebar en starkare krona mot dollar. Vi kér pa det ett tag till.
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GBPSEK — Bank of England ar for lustiga anda

| fyra manader plus har GBPSEK rort sig i intervallet 12,80-13,10. Det &r dock sa att den
brittiska staten maste betala mellan 4-5% i ranta for att locka internationella pundkdpare
medan svenska staten bara hostar upp halften. Den svenska statsobligationsmarknaden ar
dock att likna vid ett ransoneringstillstand med tomma hyllor och knappast en marknad
med en prisbild som bygger pa en vibrerande handel med hég omsattning i utbud och
efterfragan.

Strax efter att Bank of England sankt rantan med 25p i juni skrev jag: “en sldende
uppvisning i hur godtycklig/politiserad penningpolitik ar. Nio ledamdter fick symbolisera
en “helgardering” dar direktionens medlemmar i olika falanger rostade for aggressiv
sankning (-50p), modest sankning(-25p) samt oférandrad ranta. Ledamoterna kunde inte
enas om vad som hade hant i ekonomin, de var heller inte overens om tolkningen av
samtiden(vad pagar hdr och nu) och framforallt inte vad framtiden hade att erbjuda”.

Andra akten i teaterpjasen dgde rum i forra veckan nar BoE aterigen sankte styrrantan med
25p, till 4%. Beslutet kréavde tva omrostningar, nagot som aldrig intraffat tidigare. | det
forsta forsoket var det en ledamot som rostade for -50p, fyra ledamoter forordade -25p och
fyra sdg en oférandrad ranta. | den andra omréstningen dndrades -50p till -25p och ett
beslut kunde tas.

Nagon form av penningpolitisk brytpunkt (BoE v.s Riksbanken) kravs sannolikt framat for
att ovan namnda GBPSEK-intervall ska gunga till. Vi ser att budgetunderskott och
statsskuld forblir ett marknadstema och den tandvarken blir UK inte av med. Samtidigt ar
inflationstrenden i UK besvarande nar den tickar upp mot 4% (enligt BoE:s prognos) efter
att ha bottnat pa 3,2% i december-24. Svensk inflation har i arlighetens namn en liknande
bana. KPIF ex energi var 2% i utgangen av 2024 och nu ar den 3,2%, langt ifran Riksbankens
inflationsmal pa 2%.

Pundet har under forsta halvaret fatt hjalp av en starkare tillvdaxt. Svensk BNP har under
forsta halvaret uppfort sig som om att 200p i rantesankningar aldrig har hant. En tolkning
ar att omvarlden ar sd pass kaotisk att svenska hushall véljer att spara forbattrade
kassafléden. En annan tolkning ar att hushallskassan helt enkelt inte racker till efter de
senaste 5 arens 25 procentiga inflation. Vi ser 12,80-13,10 som ett intervall som haller och
da finns det 30 6re/pund att tiana om du prickar botten och toppen.

6 L -~ e 1425
Svensk 10-drig statsobligation i GBPSEK

IS

w

[N}

12.50

T
Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
24 25

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Source: Macrobond and Nordea

Source: Macrobond and Nordea

54 = UK10-arig statsobligation b5 14004 kn—esp 2&r (swap) - SEK 2 &r (swap), ths l2a
W oy
1 F4 13754 1 ;
\ H2.
1 L3 1350 \ILVJ

| MK.’ W 5 13251 :2;1
. M . [ "”AFA‘F" hr
| | 12754 L\J V [

Pundet har under

forsta halvaret fatt
hjalp av en starkare
tillvaxt Svensk BNP har
under forsta halvaret
uppfort sig som om att
200p i rantesankningar
aldrig har hant

Va: "What do you want
from me, its not how it use
to be” sjunger Monaco och
det ar uppenbart att for
GBP kravs det | dagsldget
en historiskt rekordstor
rantespread for att
stabilisera pundet

Ho. aven | den korta delen
av kurvan



Nordea Markets

NOKSEK — norska kronan ar som en kvarsittning utan tillsyn

Har kommer ett exempel pa ett ack sa vanligt sjalvdestruktivt beteende i FX-marknaden:
Du (ofta en bankstrateg) ska pitcha en trade mot kund och du valjer den sjalvklara "ga lang
NOKSEK". De fundamentala argumenten for NOK och norsk ekonomi (cyklisk makrobild,
starka nyckeltal i 6vrigt, ranteskillnad etc) for en sadan position 6vertygar ALLTID jamfort
med svenska motsvarigheter. Det man dock alltid glommer i sin iver ar att NOK ofta uppfor
sig som en kvarsittning utan tillsyn och drivkrafternai crossen ar sallan eller aldrig summan
av de "kanda" delarna. Nagra exempel pa det:

En starkare an forvantat svensk PMI-siffra pa morgonen den 1:a augusti gjorde inget som
helst avtryck i kronan eller i NOKSEK men den svaga amerikanska sysselsattningssiffran
under eftermiddagen, och den riskaversion som foljde, skickade ner NOKSEK en helfigur.

Den 7/8 slapptes svensk KPI for juli och inflationsutfallet var i linje med konsensus men
tydligt hogre an Riksbankens prognos (3,1% pa KPIF ex energi). Utfallet resulterade initialt
i en marginellt lagre NOKSEK som sig bor. En stund senare annonserade Trump att han
avsag traffa Putin for att forsoka fa till ett slut pa kriget i Ukraina och det skickade ner
NOKSEK en hel procent.

Vi inledde den har veckan (11/8) med NOKSEK strax under 0,93 nar svensk FX-marknad
dppnade pa morgonen. Crossen stangde senare under eftermiddagen pa 0,9420 och 1,4%
hogre! Norsk KPI slapptes klockan 08:00 och den var nagot hogre dn vantat med karn-KPI
pa 3,1% och huvudindex pa 3,3%. Oljepriset steg ocksa 1% under mandagen men den
huvudsakliga forklaringen till NOK-styrkan var hogre KPI och darmed mindre sanknings-
premie i marknaden.

En valutahandlare fran en av de stérre internationella bankerna var upprymd da han strax
efter mandagens KPI-siffra kopt NOKSEK och for en gang skull fick han rorelsen med sig
(berattat i ett marknadsbrev). Handlaren indikerade att han nu sag framfor sig att NOK
skulle bli mindre “"slumpmassig” och mer makrodriven och han holl i sin position. Dagen
efter, pa tisdagen, faller NOKSEK med 1% efter amerikansk KPI.

Pa daglig/veckobasis ar det stort omojligt att begripa vart NOK ska ta vdgen och den bésta
forklaringsfaktorn/avstamningen fortsatter att vara oljepriset Det ar en grov proxy det ska
medges men det ar den vi gillar. Naturligtvis existerar en undervegetation som ocksa bidrar
till att driva NOK pa kort sikt men relativ penningpolitik, ranteskillnader, relativ makrobild,
har inte under 3,5 ars tid tiltat den negativa trenden i NOKSEK. EURNOK néra 12 i mandags
(11/8) och sannolikt spelar den tunna sommarlikviditeten NOK ett spratt. Trump moter
Putin idag!. Det kan potentiellt fa konsekvenser for bland annat oljepriset. Hall koll pa det.
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Prognoser

Valutaprognoser

| Spot  3m | 30dec25 30jun26 3ldec26

EURSEK 11,16 10,90 10,70 10,60 10,50
USDSEK 9,55 9,25 8,90 8,75 8,60
GBPSEK 12,95 12,83 12,45 12,30 12,05
NOKSEK 0,94 0,93 0,91 0,91 0,91
EURUSD 1,17 1,18 1,20 1,21 1,22
EURGBP 0,86 0,85 0,86 0,86 0,87
DKKSEK 1,50 1,46 1,43 1,42 1,41
EURNOK 11,90 11,75 11,75 11,75 11,50
CNYSEK 1,33 1,27 1,20 1,20 1,18

henrik.unell@nordea.com



mailto:henrik.unell@nordea.com

Nordea Markets

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



