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Vi réknar med att Riksbanken sénker reporantan med 20 punkter till 0,05 Andreas Wallstrém
procent vid nasta veckas penningpolitiska mote. Inflationsprognosen och +46 8 534 910 88
rantebanan Iar revideras ned markant. andreas.wallstrom@nordea.com

Twitter: @andreaswjonsson

Riksbanken lar ocksa vilja visa att man ar beredd att vidta andra atgarder
(obligationskdp och valutakursintervenering) om sa skulle kravas. Diskuss-
ion och analys kring saddana atgarder kan komma att bli ett viktigt inslag i
nasta veckas penningpolitiska rapport.

Tittar vi langre fram bedOmer vi varken att reporéntan sénks under noll
eller att okonventionella atgarder sjosatts. Den svenska ekonomin fungerar
bra med val fungerande kreditkanaler och bostadsmarknaden blir allt hetare.
Om okonventionella atgarder anda skulle bli aktuella framstar ett golv for
kronans vaxelkurs mot euron som den mest troliga atgarden.

Overraskande lag inflation, igen...

Inflationen fortsétter att gacka Riksbanken. | september var KPIF-inflationen Alltfor lag inflation...
sa lag som 0,3 procent, dvs. hela 0,4 procentenheter lagre &n Riksbankens

prognos. Riksbanken har varit tydlig med att toleransen for laga

inflationsutfall &r liten, vilket starkt talar for att Riksbanken sénker saval

rantan som rantebanan nasta vecka.

ECB:s rantesankning och annonsering av ytterligare atgarder, tva dagar efter . tillsammans med mjuk
Riksbankens penningpolitiska mote i september, talar &ven det for en lattare ECB och forsamrade kon-
penningpolitik frdn Riksbankens sida. Dessutom har flera orosmoln tornat junkturutsikter...

upp sig over den internationella ekonomin, vilket understryks av nedgangen
pa aktiemarknaderna. Det kraftigt fallande oljepriset lar ocksa bidra till en
nedjustering av Riksbankens inflationsprognos. Om drivmedelspriserna
ligger kvar pa dagens niva bidrar det till att sanka KPI med sa mycket som
0,25 procentenheter, vilket Riksbanken inte hade i sin prognos i september.
Ett alexanderhugg pa inflationsprognosen &r sdledes att vanta.

.. talar for ldgre rdnta och
rantebana

Lagre oljepris sanker KPI
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Rékna med mer verbal
intervenering!

Vad gor Rikshanken efter
oktober?

Kan ej utesluta reporanta
under noll

Riksbanken sénker darfér med storsta sannolikhet repordntan nésta vecka.
Var bedémning &r att reporantan sanks med 20 punkter till 0,05 procent, dvs.
till samma nivd som ECB:s refirinta. Bade en storre och mindre
ranteséankning ar mojlig.

Dessutom raknar vi med en markant nedjustering av réntebanan. For det
forsta l&r réntebanan signalera en sannolikhet for ytterligare en
rantesankning pa kort sikt. Det kan inte uteslutas att rantebanan till och med
ligger nagot under noll i nartid.

Rantebanan blir ett allt viktigare verktyg da reporantan narmar sig noll. |
septemberrapporten var slutpunkten 2,25 procent, vilket ar hogt i forhallande
till marknadens prissattning och andra centralbankers signalering. Var
beddmning ar att slutpunkten hamnar pa omkring 1,5 procent.

Flera direktionsledamdter har under en tid betonat att man inte kommer att
rosta for en ranteh6jning forran KPIF-inflationen har etablerat sig pa en viss
niva. Det lar bli mer av den typen av verbal intervenering vid oktobermotet.
Vi blir heller inte férvanade om det ocksa framhalls att de &r beredda att
skjuta Over inflationsmalet. Sadan retorik syftar till att hoja
inflationsforvantningarna och pa sa satt sanka realrantan.

Riksbankens verktygslada nar reporantan ar noll

Den kraftiga nedjusteringen av inflationsprognosen lar gora att Riksbanken
vill visa att man kan och &r beredd att vidta ytterligare atgarder om sa skulle
kravas. Diskussion om ytterligare atgarder kommer sannolikt att vara ett
viktigt inslag i nésta veckas penningpolitiska rapport. Exempelvis kan alter-
nativa scenarier komma att handla om just detta, vilka kan fa stor uppmark-
samhet pa marknaderna.

Riksbanken lar ha flera olika okonventionella verktyg i byraladan. | Riks-
bankens tidsskrift Penning- och valutapolitik nummer 2/2009 skrev Riks-
banken om “Penningpolitik nir réntan &r noll”. De édtgirder som analysera-
des i artikeln kan delas in i tre kategorier:

1. Paverka individers forvantningar om framtida inflation och réntor.
2. Paverka andra rantor an styrrantan och underlatta kreditgivning.
3. Anviénda véxelkursen for att stimulera ekonomin.

Den forsta punkten ar i stora drag vad som forvantas ske nésta vecka, dvs. att
sanka reporantan och sanka rantebanan samt att aven pa andra satt signalera
laga rantor lange. Har finns det dock utrymme att ga langre. Exempelvis kan
en framtida sankning av reporédntan till strax under noll inte uteslutas. En
sadan atgard forefaller tekniskt mojlig och hanterbar pa de finansiella mark-
naderna.
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Redo for QF...

...men ytterst osannolikt

Ateruppréttad vaderpap-
pers-portfolj gor att Riks-
banken kan agera snabbt
vid behov

Golv pa kronan mer sanno-

likt

Riksbanken redo for kvantitativa lattnader

Den andra punkten avser i huvudsak vad som brukar bendmnas kvantitativa
lattnader da en centralbank oftast via kop av statspapper, bostadsobligationer
och  foretagsobligationer  okar sin  balansrékning och  dérmed
penningméngden i ekonomin. Denna typ av atgarder ser vi som minst
sannolik om extraordinara atgarder skulle bli aktuella. Framsta orsaken &r att
Sveriges problem inte ror transmissionsmekanismen. Réntorna ar mycket
laga pa alla typer av rantepapper och de kommer hushall och foretag till del.

Riksbanken ser som bekant ocksa med stor oro pa hushallens skulder och
utvecklingen pa bostadsmarknaden. Att Rikshanken i ett sadant lage skulle
kdpa bostadsobligationer och pressa ned boréntor forefaller darfor ytterst
osannolikt. Inte heller lar det finnas nagra starka skal for Riksbanken att
kopa statsobligationer da statsrantorna generellt & mycket laga och till och
med extremt laga for vissa loptider. Den svenska marknaden for
foretagsobligationer dr mycket liten, vilket utsluter interventioner fran
Riksbankens sida.

Det finns ocksa vissa legala fragetecken om kvantitativa lattnader da Sverige
rader under EU:s lagar. Uppenbarligen finns luckor i ramverket men det &r
for den skull os&kert om Riksbanken verkligen skulle vilja utmana
regelverket.

Riksbanken har dock forberett en kanal for kvantitativa lattnader. I maj 2012
aterupprattades en vardepappersportfolj i svenska kronor som i huvudsak
bestar av statsobligationer pa mellan 2 och 10 ars loptid. Den ska anvéandas
for att ”...framja den finansiella stabiliteten eller bidra till att
penningpolitiken far avsedd effekt”. Portfoljen forefaller i huvudsak syfta till
att anvandas da marknaderna ar utsatt for storningar men verkar ocksa vara
en forberedelse for tillgangskop. | Riksbankens Gversyn av de
penningpolitiska styrsystemen fran i mars i ar diskuteras portfoljen. |
oversynen framhalls att under krisaren 2007-2010 .. .har vi sett att de korta
rantorna i en krissituation kan hamna néra noll. Om man i ett sadant lage vill
stimulera ekonomin ytterligare &r ett alternativ att direkt paverka de langre
rantorna genom kop av obligationer pa marknaden”.

Vaxelkursintervenering narmast till hands

Vi ser den tredje och sista kategorin, véaxelkursintervenering, som en mer
trolig atgard an kvantitativa lattnader. Riksbankens huvudbry ar isolerad till
den laga inflationen och trovardigheten for inflationsmalet. Véxelkursen har
betydelse for inflationen och en svag krona skulle ocksa ge lindring at den
kédmpande exportindustrin.

For varje dag som gar 6kar sannolikheten for att ECB sjosatter kvantitativa
lattnader i storre skala, vilket har potential att medftra en tydlig forstarkning
av kronan mot euron dven efter att Riksbanken har sénkt rantan till noll. Det
skulle i sin tur ytterligare minska en redan for lag inflation.

For drygt 10 ar sedan intervenerade Riksbanken pa valutamarknaden med
begransad framgang. Da handlade det dock om att forhindra en férsvagning,
vilket ar svarare da interventionen begréansas av storleken pa valutareserven.
Nu skulle det snarare handla om att férsvaga kronan, eller snarast att mot-
verka en appreciering.
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... enkelt att forsvara en
valuta som haller pa att
forstarkas”

Lagre inflation eller betyd-
ligt starkare SEK krévs for
extraordinéra atgarder

| Penning- och valutapolitik skriver Riksbanken att Till skillnad fran att
forsvara en valuta som forvantas forsvagas ar det enkelt att forsvara en
valuta som haller pa att forstarkas. For att gora detta, sa koper centralban-
ken utlandsk valuta. Eftersom centralbanken har obegransad tillgang till den
egna valutan, sd kan centralbanken kopa utlandsk valuta sa lange trovar-
dighetsproblemen kvarstar”.

Sannolikt skulle euron vara i fokus vid en valutaintervenering. Vilken kurs
som skulle fixeras ar svart att sia om. | forsta hand ar troligen malet att und-
vika en forstarkning, varfor en niva nara dagslaget troligen skulle ligga néra
till hands. Likasa ar det svart att saga hur lange interventionen skulle fortga.
Sannolikt skulle det handla om ar snarare &n manader.

En valutaintervenering &r ocksa vad som skett i Schweiz. Efter att francen
tillfalligt starkts till 1,05 mot euron satte centralbanken ett golv pa 1,20. Se-
dan dess har francen handlat i spannet 1,20 och 1,25 mot euron.

Okonventionella atgarder inget huvudscenario

Vi vill betona att vi beddmer att Riksbanken inte kommer att sjosétta okon-
ventionella atgarder i form av kvantitativa lattnader eller valutaintervente-
ring. For att de ska bli aktuella maste inflationen under en langre period
ligga kvar nara nollstrecket eller kronan starkas markant.

Aven om september-utfallet var en stor 6verraskning menar vi att den basta
bedoémningen anda &r att inflationen stiger framadver, trots fallande oljepriser.
Huvudorsaken ar den kronforsvagning som skett under det senaste aret.

Till skillnad fran manga andra lander med en styrranta nara noll lider den
svenska ekonomin vare sig av svara strukturella eller konjunkturella problem.
Som namndes tidigare fungerar ocksa transmissionsmekanismerna val. Néar
det géller konjunkturen ar forvisso exporten ddmpad medan den inhemska
efterfragan och arbetsmarknaden daremot utvecklats starkt.

Utfallen sedan septemberrapporten har starkt bilden av en god inhemsk eko-
nomi. Noterbart ar att BNP for andra kvartalet har justerats upp, och da
framfor allt hushallens konsumtion och investeringarna, och att sysselsatt-
ningen har utvecklats battre an vantat.

Noterbart &r att hushallens kredittillvaxt har vaxlat upp och att bostadspri-
serna stigit ytterligare pa senare tid. Det aterstar att se vilka effekter Bank-
foreningens nya riktlinjer om amorteringar far. Vi bedomer att det kan ha en
viss dampande effekt men att de knappast bryter uppgangen av vare sig bo-
stadspriser eller kredittillvéxt. (L&s gérna ”Mot oéndligheten och vidare™)

Réantesankning och mycket mjuka signaler

Sammanfattningsvis talar allt for att Riksbanken sénker reporéntan vid nasta
veckas penningpolitiska méte. Dessutom vantas ett alexanderhugg av saval
inflationsprognosen som av réntebanan. Darutdver kommer sannolikt verbal
intervenering att ske for att trycka ned ranteférvantningarna och lyfta inflat-
ionsférvéantningarna.

Tittar vi langre fram bedémer vi varken att reporéntan sanks under noll eller
att okonventionella atgarder sjosatts. Den svenska ekonomin fungerar bra
med vél fungerande kreditkanaler och dar bostadsmarknaden dessutom blir
allt hetare. Inflationsprognoserna har blivit vanskligare att géra men vi be-
domer att inflationen bor stiga nagot under det narmaste halvaret. Om okon-
ventionella atgarder anda skulle bli aktuella framstar ett golv for kronans
véxelkurs mot euron som den mest troliga atgérden.
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Denna rapport grundar sig pa information som &r tillganglig fér allmanheten, och som vi anser vara tillforlitlig. Innehallet tillhandahalls i
denna form utan nagon uttrycklig eller underférstddd garanti frdn Nordea Bank AB (publ), frdn foretag inom Nordeakoncernen eller fran
anstéllda i banken eller koncernen. Banken, koncernen och deras anstéllda avsager sig harmed &ven allt ansvar for direkt eller indirekt
forlust, skada eller kostnader som uppstar som ett resultat av anvand av informationen i denna rapport, oavsett om den som tillhanda-
haller tjansten, eller dess representant, &r medveten om nagon felaktighet eller bristfallighet i tjansten eller ej. Informationen i denna
rapport utgér under inga omstandigheter ndgot som helst kop- eller saljerbjudande, ndgon begéaran eller rekommendation. Denna be-
gransning ar tillamplig i alla juristdiktioner, inklusive sddana dar ett dylikt erbjudande, eller dylik begaran eller rekommendation skulle
vara olaglig, utan att tillamplig registrering skett eller att vissa villkor, tilllampliga i sddan jurisdiktion, uppfylls.

Nordea Bank AB (publ) ager upphovsrétten till denna rapport samt alla rattigheter i alla lander. Det &r forbjudet att aterge, publicera,
overfora eller distribuera innehallet eller del av innehallet i denna rapport utan skriftligt medgivande fran Nordea Bank AB (publ).
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