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2016 — baseffekternas ar

Riksbanken har via kronan lanat inflation frdn framtiden
och nasta ar ar det dags att borja betala tillbaka. Pa
samma satt kommer euroomradet, p.g.a tidigare EUR
forsvagning, att fa en hogre inflationstakt pa grund av
valutaeffekten.

Bredare spreadar i SEK marknaden

Isarspreadningen har férandrat relativvarden bland
svenska investment grade-krediter.

e Bostader ser nu attraktiva ut mot IG krediter,
givet den véasentligt lagre risken och battre
likviditeten.

e Vi ser bra varden i kommuner och kommunala
foretag som brukar prissattas med en marginal
mot bostader.

e Vi foredrar 3- till 5-&rssegmentet givet de branta
kurvorna.
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2016 — baseffekternas ar

Riksbankens réantebeslut i oktober innehdll férvisso ingen
rantesankning men de “6verlevererade” i forhallande till
marknadens forvéntan. Riksbanken adderade 65 miljarder i
obligationskdp och forlangde uppkoépsprogrammet till slutet
av juni 2016. Balansrakningen kommer d& vara 200
miljarder  vilket motsvarar 34% av den totala
obligationsstocken. Ingen centralbank i varlden &ger den
mangden skuld/utestaende skuldstock. Enligt
pressmeddelandet kan de tanka sig att képa mer
obligationer om det skulle behdvas.

Riksbanken "flackade” dessutom réantebanan och flyttade
framat i tiden den forsta rantehojningen, fran andra halvan
2016 till inledningen 2017. Var prognos &r att Riksbanken
sanker réntan i december med 10 punkter till -0,45%.
Dessforinnan ska ECB, den 3:e december, ha séankt
depositrantan med 10 punkter och utdkat sitt QE-program.

Dagen efter Riksbankens penningpolitiska besked &ar det
Feds tur, enligt var prognos, att hoja rantan for forsta
gangen sedan 2006. Denna potentiella krock, dar kall luft
méter varm, kan resultera i en rejal small i finansiella priser.
Det mest sannolika resultatet av denna centralbankskrock,
for svensk del, ar en fortsatt starkare USDSEK och en
brantare avkastningskurva.

Lagg ordet baseffekt p& minnet. Ett begrepp som kommer
att diskuteras flitigt under nasta &r och som kan stalla till
det for rantemarknaden. Ta exemplet med Sverige och den
svaga kronan som i dagslaget far (importerad) inflationen
att stiga. Den effekten kommer att klinga av i mars/april
2016 givet att kronan inte férsvagas ytterligare fran dagens
nivd. Riksbanken har via kronan lanat inflation fran
framtiden och né&sta ar ar det dags att borja betala tillbaka.
Faktum &r att KPI(F) minus kroneffekten &r den lagsta
nagonsin. P4 samma satt kommer euroomradet, p.g.a
tidigare EUR forsvagning, att f& en hogre inflationstakt pa
grund av valutaeffekten.

Aven energipriser, som pressat ner inflationen under hela
2015, ska under 2016 jobba i andra riktningen. Addera till
det en inledande hojningscykel fran Fed dar marknaden i
detta nu haller pd att justera sin sannolikt for laga
forvantansbild p&  ranteutvecklingen. Den  starka
arbetsléshetssiffran  frdn USA i forra veckan lyfter
mdojligheten att inledningen av 2016 kan bli en trend med
hogre loner och fler Fed hojningar an marknaden
idagslaget diskonterar. Hogtryckstemat moter det fortsatta
lginflationstemat i USA déar den starka dollarn i synnerhet
pressar ned inflationen.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 534 910 97

RB "leder” for tillfallet: obligationsinnehav/total skuld
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Bredare spreadar i SEK marknaden

Kreditspreadarna i den svenska obligationsmarknaden
fortsatter att g& isar och har under senare tid utvecklats
samre an i exempelvis EUR marknaden. Alla segment
paverkas, men vi har sett storst rorelse i bostader och
seniora bankobligationer. Kurvorna har ocksd brantat
kraftigt.

Vi ser flera drivkrafter. En viktig faktor ar den negativa
internationella trenden sedan fére sommaren, driven framst
av stigande ranteforvantningar i USA, osakrare
ekonomiska  utsikter och ettt antal negativa
foretagshandelser som t.ex. VW-skandalen. | Sverige har
fondflddena utvecklats sdmre. Samre fondfléden och oro
for utfloden far snabbt genomslag i riskaptiten, givet att
stora volymer i den svenska obligationsmarknaden numera
halls av fonder Kombinerat med samre kapacitet hos
bankerna att harbérgera stora obligationsvolymer leder det
till att likviditeten snabbt torkar upp i samre marknadslagen
och kreditspreadar gar isar.

Ytterligare en viktig faktor ar att bopreadar gatt isar kraftigt i
SEK marknaden. De ligger nu betydligt bredare &n i EUR
marknaden med justering for swappar. Det foljer av ett
storre inhemskt utbud bostadsobligationer samt hittills [&gt
stallda férvantningar pé att Riksbanken ska kdpa svenska

bostadsobligationer (att jamféra med ECBs QE-program).
Riksbankens nyligen aviserade utbkning av sitt QE-
program har inte gjort ndgot avtryck, och investerare verkar
positionera sig for hogre rantor pa lagre sikt.

Vart huvudscenario framat ar att kreditspreadar skall
stabiliseras och eventuellt ga ihop nagot. Vi tar fasta pa en
stabilare internationell trend, tightare svenska
bostadsspreadar och battre fondfloden. Vi noterar dock att
marknadssituationen ar skoér och osadker. En svagare
ekonomisk utveckling och ytterligare negativ press pa
foretagens  resultatutveckling  kan  forsdamra  risk
sentimenten och driva isdr spredarna. For svenskt
vidkommande finns ocks& den standigt héagrande
fastighetsbubblan som ett orosmoln.

Isarspreadningen har foéréandrat relativvarden bland
svenska investment grade-krediter.

e Bostéder ser nu attraktiva ut mot IG krediter,
givet den vasentligt lagre risken och battre
likviditeten.

e Vi ser bra varden i kommuner och kommunala
foretag som brukar prissattas med en marginal
mot bostader.

e Vi foredrar 3- till 5-&rssegmentet givet de branta
kurvorna.

Av: Andreas Zsiga, Chief Analyst

Indikativa spreadkurvor SEK IG maj & november 2015

140
120
100
80
60
40

20

0

e Covered 30 Oct Sr Fin 30 Oct

Corp A 30 Oct Corp BBB 30 Oct
= = = Covered 13 May = = = SrFin 13 May
=== Corp A 13 May = = = Corp BBB 13 May

Indikativa SEK IG 5-&riga obligationer

140
120
100

80

60
40
20

0
Feb-15 Mar-15 Apr-15 May-15 Jun-15 Jul-15 Aug-15 Oct-15  Oct-15
e SEK Financials A 5y
== SEK Corporates A 5y
SEK Corporates BBB 5y

Markets



Ncrdeo”

Kontakt

Krediter SEK CHF

Forstasida Rantor Strategi Prognoser

Navigator EURSEK | Markets

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 534 910 97

Riksbanken, en jolle, mot Atlantendngaren ECB

Problemet for Riksbanken ar att inflationen ar lagre &n de
2% som &r deras malniva. S& har det i princip sett ut under
15 &rs tid. Det globala inflationstrycket (priser generellt) ar
mattligt vilket betyder att Riksbanken maste “skapa”
inflation via véxelkursen. Genom att sénka styrrantan till
minus 0,35% sa forsvagas kronan, importerade varor blir
dyrare och inflationen o¢kar. En Riksbanksdvning som
kallas for: konsten att underhdlla en illusion. Svensk
inflation exklusive valutartrelsen &r forsumbar.

llusionen till trots: det som dock p& marginalen ser ut att
hédnda &r att Riksbankens kraftiga penningpolitiska
expansion leder till en dverbelastning (ett klassiskt satt att
misslyckas - den som gapar efter mycket...). Den artificiellt
svaga nivd som Riksbanken onskar att kronan ska handla
pa divergerar med marknadens uppfattning om var kronan
borde handla. Det ar forklaringen till att allt storre gester i
penningpolitiken far mindre och mindre effekt pA EURSEK.
Dartill hojer bostadshypoteken nu marknadsréntor, om an i
liten skala. Ar det inte rimligt att férvénta sig att svenska
banker, likt de schweiziska, valjer att kompensera sig for
den ’forlust” som det innebar att inte fora vidare
minusrantor till kund.

Om Riksbanken nu har natt en gréns i penningpolitiken s&
betyder det att "transmissionsmekanismen” (effekten av

rantesankningar pa konsumtion och investeringar) har
upphort. S& varfor fortsatta sanka vidare? Harifrdn handlar
det om att Riksbanken maste agera vakthund och férhindra
att kronan starks, en synnerligen bekymmersam uppgift.
Min “jolle” analogi ar foljande: att jollen (Riksbanken) haller
pa att uppslukas av det svallande kalla havet i baksuget av
den virvel som uppstar nar en narliggande atlantenangare
(ECB) sjunker strax intill.

ECB annonserade i oktober att de sannolikt sénker
depositrantan i december samt utdkar sitt QE- program.
Relativ balansrékning, Riksbankens volym av QE stalld
mot ECB:s volym av QE har, utdver ranteskillnader,
betydelse for nivdn pd EURSEK. | dagslaget koper
Riksbanken en stérre mangd obligationer/BNP an ECB
men in i H1 2016 sd kommer dem bagge att matcha
varandra ganska s precis. Skulle ECB 6ka sin QE-volym,
vilket &r troligt, i december sa har Riksbanken att valja pa
en starkare krona alternativt att méta ECB:s drag och
annonsera mer kop. Vi raknar med att Riksbanken sanker
rantan till -0,45% i mitten av december for att kontra den
rantesankning som vi raknar med ska komma fran ECB i
inledningen av december. VAr prognos &r att kronan
handlar i nuvarande intervall: 9,20-9,50 aret ut. Nuvarande
dollarstyrka ger utrymme for EURSEK pa nedsidan
eftersom Riksbanken tittar pa handelsviktad krona i sin
bedémning.

ECB vs Riksbanken(QE)oférandrad EURSEK i nartid
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Dollarmania

Centralbankernas signalpolitik leder till 6kad volatilitet och
oséakerhet. Dollarn forvandlas till en jojo som har att forhalla
sig till & ena sidan Feds "l6ften” om en rantehojning innan
sista december, & andra sidan: Feds historia av
patologiska l6ftesbrott. Marknadens vilsenhet ar tydlig och

USDSEK har gatt fran 8,10 till 8,65 pa ett par veckor.

Nordeas USDSEK-prognos har under en lédngre period
varit att dollarn ska bli dyrare jamfért med dagens niva:
8,80 pa 3 manaders sikt. Det som i huvudsak ska driva upp
vardet p& dollarn mot kronan &r divergerande
penningpolitik dar Fed successivt hojer styrrantan medan
Riksbankens politik forblir expansiv.

Feds antagonist och motstdndare till hogre rantor har
under ett par manader varit global konjunktur, i synnerhet
EM-lander, som skickat signalen att de ingalunda ar redo
for en mer ransonerad dollar. Utvecklingslandernas
dollarberoende, i framférallt privat sektor, har de senaste
fem aren okat betydligt i takt med att skuldsattningen har
vaxt.

Volatiliteten i valuta- och tillgangsmarknader som tenderat
att ackompanjera en dyrare dollar och hégre amerikanska
realrantor gor gallande sarbarheten hos EM-lander. Hojer
Fed styrrantan i december, vilket 4&r Nordeas prognos, sa
starks sannolikt dollarn samtidigt som den amerikanska

avkastningskurvan paralleliskiftas upp(réntor stiger). Men
om en rantehdjning frdn Fed resulterar i en okad
marknadsstress s& kan mycket val det motsatta intraffa, att
dollarn férsvagas och rantor faller. Det skulle innebéra att
augusti/september monstret upprepar sig. Den fysiologiska
forklaringen till det ar att marknaden inser att utsikterna for
Fed att hoja vidare begrénsas och rantor faller darmed. For
USDSEK skulle det innebéara att den forvantade
asymmetriska penningpolitiken blir mindre asymmetrisk
och potentialen i dollarstyrkan faller.

Det ar dock inte den bilden som marknaden och Nordea i
dagslaget valjer att fokusera pad. USDSEK pa 8,64 och
EURUSD under 1,075 drivs av hdgre amerikanska
kortrantor. Fed signalerar att de ar mindre oroliga for
omvarlden och sannolikneten, sd& som marknaden
diskonterar, for en ranteh6jning med 25 punkter i december
ar narmare 70%. Att jamféra med 37% nar USDSEK
handlade 8,12 i mitten av oktober. Forutom finansiell
stabilitet s& ar arbetsmarknaden central i Feds
reaktionsfunktion. Augusti och september var svaga
sysselsattningsmanader men oktober var urstark. Om
marknaden lyckas undvika 6kad finansiell stress och "risk
off” s& kanns en hojning fran Fed i december som en done
deal.

Avsaknad av inflationstryck bl.a. p.g.a stark dollar
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Amerikanska kortrantor stiger och USDSEK starks
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BoE kuttrade likt duvor och pundet foll

Brittisk ekonomi véxer i god takt och befinner sig ca 6%
oéver 2008 ars nivd (finanskrisens  inledning).
Sysselsattningen 6kar och arbetslésheten faller samtidigt
som realloner pa& senare tid &r positiva, trots lag
produktivitet. Konsumentfértroendet hovrar pa hogsta
nivder och kreditexpansionen pagar ofortrutet som ett
resultat av fallande utldningsrantor och stigande
fastighetspriser. Tjanstesektorn &r den del av ekonomin
som &ar bade storst (80%/BNP) och bast. Den
kredittillvaxtdrivna brittiska ekonomin pdminner om Sverige
vars tillvaxtkrafter ar synonyma med dem i England.
Skillnaden &r dock att Sverige har "extra allt” i sina
nyckeltal och utklassar UK i de flesta avseenden.

Trots att ekonomiska forutséttningar i Sverige och
Storbritannien nast intill tangerar varandra si ar det en
signifikant skillnad mellan nivan p& Kkorta rantor, vilket &r
avgorande for GBPSEK. En tvaarig statsobligationsranta i
UK ar 0,75% och i Sverige ar den -0,43%. Det foljer av att
styrréntan i Storbritannien ar 0,50% och -0,35% i Sverige.

Om inte divergensen i allmanna tillvaxtvariabler ligger till
grund foér ovan ranteskillnad, d& maste det vara nivan pa
inflation som utgor férklaringen? Njae, inte det heller.
Riksbankens "nuvarande” malvariabel: KPIF minus energi
ar 1,8% och kéarninflationen i UK &r 1%! Den godtyckliga
penningpolitiken saledes.

Tva veckor in i oktober var nivan pA GBPSEK 12,40 och nu
handlar den 13,06. Férra veckans rantebesked frdn BoE
var forvanansvart mjukt. Centralbankschef Carney var
tydlig med att kuttra som en duva.

Pundet reagerade omedelbart och GBPSEK foll 17 ore.
Carney lyfte bl.a. fram Kinas rebalansering av sin ekonomi
som ett tydligt hot mot global tillvaxt och finansiell stabilitet.
Nordea raknade med ett budskap frdn BoE som tog fasta
pa starkare inhemska drivkrafter snarare 4n en svagare
omvarld. Vi varnade dock i férra navigator for just denna
utveckling.

Vi fortsatter dock att tro p& att Fed hojer rantan i december.
Det ar darfor rimligt att anta att marknaden aterigen borjar
spekulera om nar det ar Bank of Englands tur. USD och
GBP ska ses som ett harmoniskt team som stottar
varandra. Dessutom har vi Riksbanken och en mdjlig
rantesankning i december att ta hansyn till.

Vi fortsétter att tro pa hogre GBPSEK aven framat.

GBPSEK och ranteskillnad — utveckling i oktober/nov
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Luften gick ur UK 2ars rantan och GBP fll efter BoE
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Norsk ekonomi - langsamt utfor

Den svaga norska kronan aterspeglar ett lagre oljepris men
inte norsk ekonomisk utveckling per se. Forvantade
oljeinvesteringar har forvisso fallit men i mindre
utstrackning an det l4ga  oljepriset  indikerar.
Fastighetspriser (+7% yly) och kredittillvéaxten visar inga
svaghetstecken. Tentativa signaler om att hushallen blaser

till retrétt syns férvisso i den samre
detaljhandelsforséljningen men det &ar for tidigt att
konstatera att en trendvandning &gt rum i privat

konsumtion. Den regionala aktivitetsrapporten signalerar
en gradvis samre utveckling men Iagt ifran ett "ground zero”
tillstdnd i norsk ekonomi.

Att den allménna tillvaxtforsamringen hitintills gatt langsamt
betyder dock inte att det kan komma att ske abrupta skift
langre fram. Om arbetsmarknaden skulle férsamras i en
snabbare takt &n Nordea prognostiserar, da ar risken att
det spiller 6ver pa kredittillvaxten, fastighetspriser och en
avsevart lagre privat konsumtion. Det ar dock vart att
komma ihdg att norsk ekonomi befinner sig i en situation
som tillater dem att anvanda sin stora formogenhet for att
stimulera ekonomin. En mer expansiv finanspolitik
begransar i nagot avseende nedsidan i vad som skulle
kunna bli en samre utvecklingsspiral.

Penningpolitiken och oljepriset ar de tva viktigaste
parametrarna for den norska kronan. Oljepriset har péa
senare tid stabiliserats och Norges Bank sankte styrrantan
till 0,75% i september. Vi hojer dock ett varningens finger
for den starkare dollar som vi ser ska fortsatta in i
december. En starkare dollar kan betyda ett lagre oljepris
och darmed en svagare NOK.

Riksbanken beslutade i oktober att addera mer QE i den
svenska statsobligationsmarknaden och ECB har skickat
tydliga signaler att de star beredda med mer stimulanser i
december. P4 marginalen borde dessa héandelser oka
trycket pd Norges Bank att s& smaningom gora mer. Var
konklusion &r att Norges Bank véljer att invanta den
ekonomiska utvecklingen for att kunna agera i handelse av
ett tydligt samre tillstand.

| mitten av nasta &r bor dock styrrantan ha sankts
ytterligare, till 0,50%. Den norska kronan prissatts i
dagslaget utifran den strukturella transformation som norsk
ekonomi forvantas genomgd givet ett varaktigt lagre
oljepris. Skulle oljepriset stiga och utvecklas i linje med
Nordeas prognos sa ar norska kronan éver lag billig, bade
mot EUR och SEK.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 534 910 97

Gradvis lagre BNP enligt regionalrapporter
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Och pa den sjunde dagen vilade BoJ

BoJ valde att inte utoka sitt QE-program vid motet i oktober.

De fortsatter sdledes att expandera den monetara basen
(mangden elektroniska pengar) med JPY80trn/ar genom
att i huvudsak kopa japanska statsobligationer. Var
prognos pa Bank of Japan var att de skulle ta fasta pa den
samre tillvaxtutvecklingen och den I&ga inflationen och tka
pa sitt QE-program.

Bank of Japan reviderade ned sin inflationsprognos och
konstaterade att det kommer ta langre tid for inflationen att
nd 2%. Bank of Japan har insett att den ekonomiska
varlden ar mer komplex an de ekonometriska modeller de
anvander for att prognostisera inflation. Som s manga
centralbanker har fatt uppleva: kalenderbaserade
prognoser pa inflation fungerar samre i nuvarande
marknadsmiljo.

BoJ verkar dock vara néjda med att den underliggande
inflationen ror sig i ratt riktning, om an langsamt. Fordelen
med en kalenderstyrd reaktionsfunktion for
marknadstolkare &r att den &r relativt transparent. Den
praktiska tillampningen av penningpolitiken blir avhangigt
hur snabbt eller langsamt inflationen rér sig mot malet per
ett visst datum. Nar nu Bank of Japan tar ett steg tillbaka
och reviderar ned sin inflationsprognos utan att justera
penningpolitiken sa blir det ett smarre skeppsbrott for
prognosmakare.

Vi har tidigare konstaterat att JPY har gatt fran att vara
fundamentalt dyr till att bli en prisvard valuta pa nuvarande
niva: i synnerhet mot dollarn. Bank of Japans taktik harifran
kan vara att invanta en eventuell Fed hojning for att se vad
det far for effekter pa yenen. En rantehojning fran Fed i
december borde kunna trycka upp USDJPY och darmed s&
slipper BoJ gora jobbet och 6ka risken i sin balansrékning
genom ytterligare QE

Vad kan d& f4 den japanska centralbanken att aterigen
trycka p& QE-knappen? De vill sannolikt inte ha en tydlig
JPY forstarkning, ned mot 115 i USDJPY. Sannolikt skulle
en sadan rorelse sammanfalla med en riskavert marknad
och d& borde det finnas skal fér BoJ att addera stimulans.

| dagsléaget ar det dock sa att BoJ vilar och hamtar andan
medan Riksbanken, enligt var prognos, forvantas sanka
rantan i december. Var 3m prognos ar att JPYSEK ska
starkas frdn nuvarande niva, mot 0,073. Framat talar det
mesta for JPY styrka mot kronan med tanke pa att BoJ
skickar en tydlig signal om "on hold”.

BoJ &r som pac man-tuggar i sig samtliga obligationer
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Vill du lana ut dina pengar patio ar? Da far du betala!

-0,33% ar arsrantan du far betala om du avstar ditt kapital
och &ger en tysk 2-arig statsobligation. Det ar ocksa den
arliga ranta du far betala givet att du &ger en 10-arig
schweizisk statsobligation. Rantor i Schweiz har fallit efter
ECB:s mote i oktober d& de gav marknaden en "heads up”
om mer stimulanser. Det 6kar i sin tur trycket p& SNB att
sanka rantan ytterligare fran dagens -0,75%.

Det ar rimligt att anta en svagare EUR och dérmed en
starkare CHF skulle ECB fullfélja i december alternativt i
januari. Det ar fortsatt s& att kapitalet soker sig till Schweiz,
trots l&ga rantor, dock inte i den utstrackning som det
gjorde under krisdren i EMU-omradet: 2011-12. Francen
och Schweiz har en lang historia av stabilitet under
perioder da Ovriga varlden opportunistiskt manipulerat
penningvardet (dar Sverige ar en av historiens storsta
skojare) och ar att betrakta som en safe haven valuta.

Inflationen i Schweiz ar I&g som ett resultat av den starka
francen. KPI &ar -1,4% yly och tangerar nivan fran 1959.
Ekonomins utveckling &r blandad dar vaxelkursen och
svagare omvarldsefterfrdgan reducerar exportvolymer i
nartid. De langsiktiga effekterna torde dock vara mer
positiva. En stark véaxelkurs tvingar foretag att effektivisera
sin verksamhet for att forbli konkurrenskraftiga. Det
omvandlingstrycket saknar ett land (Sverige) med en
strukturellt svag valuta.

Infor ECB:s penningpolitiska mote i december sa ar
sannolikt SNB:s oro i mindre utstrackning att varlden flyr till
Schweiz pa grund av omvérldsoro. Det som dock bér oroa
dem &r den mojliga EUR-férsvagning som ett resultat av
lagre rantor i euroomrddet. Risken &r darfor att
depositréntan i Schweiz sénks ytterligare skulle francen
starkas avsevart frdn dagens niva. SNB:s penningpolitiska
instrument for att férhindra ytterligare forstarkning av
francen ar minusrantor och valutaintervenering.

Den tredje december har ECB penningpolitiskt méte och
var prognos ar att ett paket av stimulanser da sjosatts. Allt
annat lika borde det betyda en tkad press pa SNB att
agera och sanka rantan den tionde december, da
Schwewiz centralbank annonserar rantebesked.

Vi far dock inte glomma bort Riksbanken och den sénkning
av reporantan som vi ser ska komma den 15 december.
Katten pa rattan och rattan pa repet...och var 3m prognos
pa CHFSEK &ar en marginellt starkare franc mot kronan. P&
langre sikt &r var prognos det motsatta, att CHFSEK ska
foérsvagas. Kronan ar tydligt undervarderad och CHF ar
fortsatt Overvarderad.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 534 910 97

Inflationen tangerar 1959 ars niva pa -1,4% yly
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-33 punkter pa en Schweizisk 10-arig statsobligation
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Valutakurser mot SEK Internationella valutakurser

Spot 3M 30junl6 3ldecl6 3ldecl? Spot 3M 30junl6 31decl6  31decl?
EURSEK 9,33 9,50 9,30 9,10 8,90 EURUSD 1,0782 1,0800 1,0300 1,0000 1,1000
USDSEK 8,65 8,80 9,03 9,10 8,09 EURJPY 133,12 129,60 128,75 130,00 148,50
GBPSEK 13,07 13,77 14,09 13,79 12,36 USDJPY 123,46 120,00 125,00 130,00 135,00
NOKSEK 1,00 1,03 1,04 1,05 1,05 EURGBP 0,7142 0,6900 0,6600 0,6600 0,7200
JPYSEK 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06 GBPUSD 1,5098 1,5652 1,5606 1,5152 1,5278
CHFSEK 8,63 8,80 8,53 8,35 8,09 EURCHF 1,0812 1,0800 1,0900 1,0900 1,1000
DKKSEK 1,25 1,27 1,25 1,22 1,19 EURNOK 9,2936  9,2000 8,9000 8,7000 8,5000
PLNSEK 2,19 2,24 2,27 2,28 2,34 EURPLN 4,2654 4,2500 4,1000 4,0000 3,8000
CZKSEK 0,35 0,35 0,35 0,34 0,34 EURCZK 27,0260 27,1000 26,7500 26,5000 26,0000
HUFSEK 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 EURHUF 314,51 320,00 315,00 310,00 300,00
Svenska rantor och spreadar Internationella rantor

Spot 3M 30junl6  3ldecl6 31dec17 Spot 3M 30junl6  3ldecl6  3ldecl?
Rantenivaer EMU
Reporanta -0,35 -0,45 -0,45 0,00 0,00 Styrrénta 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
3M Stibor -0,37 -0,40 -0,40 0,05 0,05 2Y swap 0,00 0,00 0,10 0,25 0,50
2Y swap -0,20 -0,28 -0,18 0,15 0,90 10Y swap 1,02 0,90 1,05 1,25 1,65
5Y swap 0,51 0,50 0,55 0,85 1,10 USA
10Y swap 1,49 1,26 1,46 1,75 2,30 Styrranta 0,25 0,50 1,00 1,50 2,50
Spreadar 2Y swap 0,99 1,10 1,60 2,15 3,15
10Y-2Y Sv 1,68 1,54 1,64 1,60 1,40 10Y swap 2,24 2,30 2,70 3,15 3,80
10Y-5Y Sv 0,98 0,76 0,91 0,90 1,20 UK
Sv-Ty 10Y 0,47 0,36 0,41 0,50 0,65 Styrranta 0,50 0,50 0,75 1,50 2,50
US-Ty 10Y 1,22 1,40 1,65 1,90 2,15 10Y swap 2,06 2,10 2,40 3,00 3,65
US-Ty 2Y 0,99 1,10 1,50 1,90 2,65 Norge
10Y-2Y US 1,25 1,20 1,10 1,00 0,65 Styrranta 0,75 0,75 0,50 0,50 0,50

10Y swap 2,02 1,95 2,05 2,30 2,80
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Disclaimer and legal disclosures

Origin of the publication or report

This publication or report originates from: Nordea Bank AB (publ), Nordea Bank Danmark A/S, Nordea Bank Finland Plc and Nordea Bank Norge ASA (together the “Group Companies” or “Nordea Group”) acting through their unit Nordea Markets.
The Group Companies are supervised by the Financial Supervisory Authority of their respective home countries.

Content of the publication or report

This publication or report has been prepared solely by Nordea Markets. Opinions or suggestions from Nordea Markets may deviate from recommendations or opinions presented by other departments or companies in the Nordea Group.The reason
may typically be the result of differing time horizons, methodologies, contexts or other factors. Opinions and price targets are based on one or more methods of valuation, for instance cash flow analysis, use of multiples, behavioural technical
analyses of underlying market movements in combination with considerations of the market situation and the time horizon. Key assumptions of forecasts, price targets and projections in research cited or reproduced appear in the research material
from the named sources. The date of publication appears from the research material cited or reproduced. Opinions and estimates may be updated in subsequent versions of the publication or report, provided that the relevant company/issuer is
treated anew in such later versions of the publication or report.

Validity of the publication or report
All opinions and estimates in this publication or report are, regardless of source, given in good faith, and may only be valid as of the stated date of this publication or report and are subject to change without notice.
No individual investment or tax advice

The publication or report is intended only to provide general and preliminary information to investors and shall not be construed as the basis for any investment decision. This publication or report has been prepared by Nordea Markets as general
information for private use of investors to whom the publication or report has been distributed, but it is not intended as a personal recommendation of particular financial instruments or strategies and thus it does not provide individually tailored
investment advice, and does not take into account the individual investor’s particular financial situation, existing holdings or liabilities, investment knowledge and experience, investment objective and horizon or risk profile and preferences. The
investor must particularly ensure the suitability of an investment as regards his/her financial and fiscal situation and investment objectives. The investor bears the risk of losses in connection with an investment. Before acting on any information in
this publication or report, it is recommendable to consult one’s financial advisor. The information contained in this publication or report does not constitute advice on the tax consequences of making any particular investment decision. Each investor
shall make his/her own appraisal of the tax and other financial merits of his/her investment.

Sources

This publication or report may be based on or contain information, such as opinions, recommendations, estimates, price targets and valuations which emanate from: Nordea Markets’ analysts or representatives, Publicly available information,
Information from other units of the Group Companies or other companies in the Nordea Group, or Other named sources. To the extent this publication or report is based on or contain information emanating from other sources (“Other Sources”) than
Nordea Markets (“External Information”), Nordea Markets has deemed the Other Sources to be reliable but neither the companies in the Nordea Group, others associated or affiliated with said companies nor any other person, do guarantee the
accuracy, adequacy or completeness of the External Information. The perception of opinions or recommendations such as Buy or Sell or similar expressions may vary and the definition is therefore shown in the research material or on the website of
each named source.

Limitation of liability

Nordea Group or other associated and affiliated companies assume no liability as regards to any investment, divestment or retention decision taken by the investor on the basis of this publication or report. In no event will entities of the Nordea
Group or other associated and affiliated companies be liable for direct, indirect or incidental, special or consequential damages resulting from the information in this publication or report.

Risk information

The risk of investing in certain financial instruments, including those mentioned in this document, is generally high, as their market value is exposed to a lot of

different factors such as the operational and financial conditions of the relevant company, growth prospects, change in interest rates, the economic and political environment, foreign exchange rates, shifts in market sentiments etc. Where an
investment or security is denominated in a different currency to the investor's currency of reference, changes in rates of exchange may have an adverse effect on the value, price or income of or from that investment to the investor. Past
performance is not a guide to future performance. Estimates of future performance are based on assumptions that may not be realized. When investing in individual shares, the investor may lose all or part of the investments.

Conflicts of interest

Companies in the Nordea Group, affiliates or staff of companies in the Nordea Group, may perform services for, solicit business from, hold long or short positions in, or otherwise be interested in the investments (including derivatives) of any
company mentioned in the publication or report. To limit possible conflicts of interest and counter the abuse of inside knowledge, the analysts of Nordea Markets are subject to internal rules on sound ethical conduct, the management of inside
information, handling of unpublished research material, contact with other units of the Group Companies and personal account dealing. The internal rules have been prepared in accordance with applicable legislation and relevant industry standards.
The object of the internal rules is for example to ensure that no analyst will abuse or cause others to abuse confidential information. It is the policy of Nordea Markets that no link exists between revenues from capital markets activities and individual
analyst remuneration. The Group Companies are members of national stockbrokers’ associations in each of the countries in which the Group Companies have their head offices. Internal rules have been developed in accordance with
recommendations issued by the stockbrokers associations. This material has been prepared following the Nordea Conflict of Interest Policy, which may be viewed at . Important disclosures of interests regarding this
research material are available at: http://www.nordea.com/sitemod/upload/Root/www.nordea.com%20-%20uk/AboutNordea/Markets_Discloser_Disclaimer.pdf

Distribution restriction

The securities referred to in this publication of report may not be eligible for sale in some jurisdictions. This research report is not intended for, and must not be distributed to private customers in Great Britain or the US. This research report is
intended only for, and may be distributed only to, accredited investors, expert investors or institutional investors in Singapore who may contact Nordea Bank, Singapore Branch of 3 Anson Road, #22-01, Springleaf Tower, Singapore 079909. This
publication or report may be distributed by Nordea Bank Luxembourg S.A., 562 rue de Neudorf, L-2015 Luxembourg which is subject to the supervision of the Commission de Surveillance du Secteur Financier. This publication or report may be
distributed by Nordea Bank, Singapore Branch, which is subject to the supervision of the Monetary Authority of Singapore. This publication or report may not be mechanically duplicated, photocopied or otherwise reproduced, in full or in part, under

applicable copyright laws.
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