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Fed med farste rentegkning pa ni ar?

Vil Fed endelig gke renten?

Det er ikke lenger enn en maned siden markedet priset kun en 25%
sannsynlighet for at Fed, den amerikanske sentralbanken, skulle gke renten
for dette aret er omme. Na er «alle» enig om at de vil gke styringsrenten med
25bp i desember.

Side 2

Renter
Norske renter har stort sett beveget seg sidelengs den siste tiden og legger

rundt 50% sannsynlighet for kutt pa desembermgtet. Markedsprisingen taler
for at Iantagere har mye flytende rente sammen med en lav andel fast i den
lange delen av kurven.

Side 5

Valuta

Etter den markante svekkelsen etter Norges Banks rentekutt i september har
EURNOK kommet noe tilbake. USD har pa sin side styrket seg markant i
takt med nyheter fra USA som peker i retning av rentegkning fra Fed i
desember.
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Sannsynlighet for at Fed har satt opp renten en gang i 2015
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Vil Fed endelig gke renten?

Det er ikke lenger enn en maned siden markedet priset kun en 25%
sannsynlighet for at Fed, den amerikanske sentralbanken, skulle gke renten
for dette aret er omme. Na er «alle» enig om at styringsrenten vil bli gkt med
25bp i desember. | s& fall vil perioden med O-rente i USA, som har vart i 7
ar, snart vere over.

Pa rentemgatet i september farte gkt uro i finansmarkedene og usikkerhet
rundt den gkonomiske situasjonen i Kina og andre fremvoksende gkonomi
til at Fed uttrykte en viss bekymring. Pa rentemgtet i oktober var ordlyden
om bekymringen rundt uro i finansmarkedene og den globale veksten fjernet.
En mulig rentegkning i desember ble klart satt pa agendaen igjen. Nar sa
sysselsettingstallene for oktober kom inn knallsterke, er det na en generell
oppfatning om at forholdene i finansmarkedene ma forverres betydelig
dersom Fed ikke skal gke renten far nyttar.

Den amerikanske gkonomien har klart & hente seg inn igjen etter den verste
krisen i verdensgkonomien siden 1930-tallet. Langs mange dimensjoner er
situasjonen normalisert igjen. Den beste indikatoren pa det, er
arbeidsmarkedet. Fra sommeren 2008 til hgsten 2009 steg arbeidsledigheten
i USA med 5%-poeng, til 10% (figur 1). I lgpet av de siste 5 arene har
arbeidsledigheten kommet gradvis ned til 5% igjen.

Figur 1: Tilbake til full sysselsetting i USA
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Kilde: Norges Bank og Nordea Markets

Pa amerikansk er det et niva pa ledigheten som er mer eller mindre
konsistent med full sysselsetting. Kontrasten til euro-omradet er slaende. Der
er arbeidsledigheten fortsatt near 4%-poeng hgyere enn den var for
finanskrisen. Det er ingen utsikter til at ECB kommer med noen snarlig
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rentegkning. Snarere tvert i mot, fra den kanten venter de fleste ytterligere
pengepolitiske lettelser fgr nyttar og en enda mer negativ rente.

En viktig grunn til gjeninnhentingen av amerikansk gkonomi er at
husholdningenes gjeldsbelastning, som var en av arsakene til finanskrisen, er
blitt redusert. Sammen med lave renter har det fart til at gjelden for
amerikanske husholdninger er lettere & takle enn noen gang (figur 2). Det har
lagt grunnlag for sterk wvekst i innenlandsk etterspgrsel. Selv om
lonnsveksten fortsatt er noksa moderat, er inntektsveksten god fordi
sysselsettingen har vokst mye. Samtidig har fallet i oljeprisen fort til lavere
priser pa bensin og rundt 0-vekst i konsumprisene. Reelt vokser
husholdningenes inntekter med rundt 4%. God vekst i forbruket og i
innenlandsk ettersparsel mer enn oppveier svakhet i amerikansk industri som
falge av en sterk dollar og moderat global vekst. Samlet vokser amerikansk
gkonomi med rundt 2%:%, godt over den potensielle veksten.

Figur 2: Amerikanske husholdningers gjeld lettere & takle enn noen gang
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Kilde: Norges Bank og Nordea Markets

Fed har lenge varslet at en rentegkning fer nyttar har veert en mulighet. En
fortsatt bedring i arbeidsmarkedet har veert den viktigste betingelsen. Fed har
et sakalt dualt mandat, med et mal om en prisvekst ner 2% og ogsa et mal
om full sysselsetting. Mens sysselsettingsmalet er neer oppfylt, er den
underliggende prisveksten fortsatt lavere enn malsettingen. Et strammere
arbeidsmarked vil normalt fare til gkt lgnnsvekst, som igjen vil bidra til &
Igfte inflasjonen. Men pa dette punket har det ikke vart full enighet i Fed.
Noen mener at denne sammenhengen er svakere enn tidligere, og at det
derfor vil veere lurt & vente til arbeidsledigheten har falt godt under et
normalt niva fer renten settes opp. Andre er redd for at lgnnsveksten raskt
kan skyte fart nar arbeidsmarkedet er blitt sapass mye strammere som det har
blitt. Vi tror lgnnsveksten gradvis vil stige i takt med et strammere
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arbeidsmarked, omtrent som det vi har erfaring for fra tidligere episoder
(figur 3). Om ett ars tid anslar vi at lannsveksten har kommet opp til rundt
3%. Med en produktivitetsvekst pa rundt 1% vil det veere konsistent med en
prisvekst pa rundt 2%. Da vil i sa fall bade inflasjonen og arbeidsledigheten
veaere normalisert, og amerikansk gkonomi vil igjen ha vist sin fleksibilitet og
evne til & komme ut av vanskelige situasjoner.

Figur 3: Et strammere arbeidsmarked vil gi gkt lgnnsvekst
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Rentemarkedet

o Norske renter har stort sett beveget seg sidelengs den siste tiden.

e Markedet legger rundt 50% sannsynlighet for kutt pa desembermagtet.

e Markedsprisingen taler for at lantagere har mye flytende rente sammen
med en lav andel fast i den lange delen av kurven.

Norske renter har beveget seg sidelengs den siste tiden og det er ikke store
bevegelsen i hverken niva eller kurvefasong.

Figur 1: Norske renter har gatt sidelengs i det siste
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Kilde: Nordea Markets og Bloomberg

Korte renter

Norges Bank holdt renten uendret i november og sa at utviklingen i norsk
gkonomi har veert litt svakere enn ventet. Men en mer ekspansiv
finanspolitikk, som en fglge av flyktningekrisen, vil bidra til & holde
ettersparselen oppe og kronen er svakere enn ventet. | sum er nok derfor
signalene i rentebanen fra september fortsatt gjeldende. Der indikerte Norges
Bank under 25% sannsynlighet for rentekutt pa desembermgtet og totalt 60%
sannsynlighet for et rentekutt far sommeren neste ar.

Vi har tolket dette mer som et signal om at retningen fortsatt er ned enn at
renten sannsynligvis skal kuttes pa et spesifikt mgte. Rentebanene fra
tidligere i ar har hatt minst 50% sannsynlighet i banen for kutt i lgpet av de
neste tre manedene. Na er denne sannsynligheten mye mindre og dette
indikerer at Norges Bank har det mindre travelt med a kutte renten.
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Markedet er av en annen oppfatning og i dag ligger Desember FRA kontrakt
ca 12bp lavere enn dagens NIBOR (se graf under). Dette er konsistent med
ca 50% sannsynlighet for kutt pa desember-mgtet. Bunnen i strippen pa
0,8% forteller at markedet totalt venter rundt et kutt.

Figur 2: Markedet venter NIBOR ned mot 0,8%
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Kilde: Nordea Markets og Bloomberg

Var prognose er ikke veldig forskjellig fra dette. Vi ogsa venter at Norges
Bank kutter renten til 0,5%, men at sannsynligvis ikke skjer for et stykke ut i
neste ar. | tillegg er det klart at risikoen er for ytterligere kutt ette dette. |
sum mener vi derfor at markedet venter at kuttet kommer litt tidlig og at det
burde ta hensyn til muligheten for flere kutt.

Lange renter

Rentene i Norge har gatt sideveis den siste tiden. Dette til tross for at noen
av markedene rundt oss er preget av betydelige bevegelser. Som grafen
under viser gjelder har rentene rentene har steget mye i USA den siste tiden.
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Figur 3: 5ar renteswapper i NOK, EUR og USD

35 T 22
2,8 4 1)
2,6 +18
— NOK
2,44 + 16
2,2 4 +14
24 T+ 1.2
—USD
1,81 11
1,6 + 08
1,4 + 0,6
EUR (hoyre akse;
1,2 A + 04 (hay )
14 + 0.2
0,8 T T T T T T T T — 0

1sepl3 1des13 1marl4 1junl4 1sepld 1desl4 1marl5 1junl5 1sepl5 1desi5

Dette har sammenheng med at det mot den fgrste rentehevingen pa over ni ar
i USA. Grafen under viser sannsynligheten markedet setter pa at renten
settes opp en gang innen rentemgtet i Desember.

Denne har steget kraftig den seneste tiden etter (1) direkte signaler fra Fed
om at de konkret vil vurdere en rentegkning i desember og (2) sveert sterke
sysselsettingstall. Markedet legger na nesten 70% sannsynlighet pa en
rentegkning i Desember.

Figur 4: Sannsynlighet for at Federal Reserve har satt opp renten en gang
innen Desember 2015
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Kilde: Nordea Markets og Bloomberg

| Europa gar pengepolitikken i motsatt retning. Der har sentralbanken
kommet med svert tydelige signaler om at det vil komme ytterligere
stimulanser pa rentemgtet i Desember. Sannsynligvis dreiser det seg om
bade rentekutt og gkning av takten i sentralbankens obligasjonskijap.

Nar det gjelder norske renter er det klart at nivaene er lave. For den korte
delen av kurven kan dette lett forklares ved at dagens styringsrente er lav.
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Hvis noe kan de til og med vise seg & veere for hgye hvis Norges Bank kutter
renten mer enn en gang. Lav er dermed ikke det samme som billig.

Nivaet pa lange renter er derimot vanskeligere a forklare. Den lange enden
av rentekurven forteller na at vi aldri vil se styringsrenten over 2,75%. Fra et
sikringsperspektiv det nettopp en normalisering av renten man sikrer seg mot.
Disse rentene er lange nok til at de kan stige pa forventninger til
normalisering. Bruker man korte sikringer er man mer avhengig av at renten
faktisk settes opp. Dermed er det mer sannsynlig med en oppgang i den
lange delen av kurven enn den korte.

Dette taler for at man bruker lange swapper til & sikre seg mot en oppgang i
renten, siden faktiske rentegkninger ligger langt frem i tid.

Lange sikringer har hgy durasjon og man kan dermed bruke en lav hovedstol.
Dette gjer igjen at man kan ha en forholdsvis hgy andel flytende, noe som er
gunstig gitt det lave nivaet der og utsikter til at det kan falle videre.

Figur 5: 10 ar NOK swap dekomponert i 5ar og 5ar-om-5ar

74

6 -
! | —— 5ar om 5ar

Lud

5 N
| 10&r swap

—— 5&r swap

V’N Norges Bank

1

0 T T T T T T
2jan03 2jan05 2jan07 2jan09 2janl11 2jan13 2jan15

Kilde: Nordea Markets og Bloomberg

Oppsummering

Gitt dagens situasjon er korte renter fair priset. Etter hvert som vi kommer
neermere rentekutt fra Norges Bank vil imidlertid det trekke Nibor ned og gi
mer nedside i korte renter.

Lange renter handles pa sveart lave nivaer og har potensiale til & komme opp
pa forventninger om at renten kan normaliseres en gang i fremtiden. Det er
dette man som lantager ber sikre seg mot og dagens nivaer er attraktive.

Vi anbefaler derfor lantager & konsentrere rentesikringer i den lange delen av
kurven, men med en hgy andel flytende rente for & dra nytte av det lave
nivaet der som, hvis noe, kan falle videre.
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Valuta

EURNOK; Har Norge fortjent s& svak valuta?

Siden forrige navigater har EURNOK falt noe, men fremdeles er NOK
ekstremt svak. Den lave oljeprisen gir imidlertid grunn til & tro at svak krone
er kommet for & bli en stund fremover. Det er to spgrsmal man ber stille seg
i denne sammenhengen; gar det sd galt med Norge som konsensus og dagens
spotkurs legger til grunn og kan Norge regne med & beholde en sd svak
valuta?

Konsensus estimatet for EURNOK om 9 maneder har steget fra 8.60 til 9.25
siden slutten av august uten at oljeprisen har beveget seg i det hele tatt. Joda
detaljvarehandelen var pa den svake siden i september, sa ogsa
arbeidsledigheten i oktober, men de fleste ngkkeltall antyder fremdeles at
dette mest av alt er en nedtur i oljesektoren, ikke i resten av gkonomien.

Et tilsvarende forhold finner vi i inflasjonsjustert handelsvektet valutakurs.
Denne er ogsa pa rekordlave nivaer for NOK, hele 3 standardavvik fra ti ars
gjennomsnitt. Om vi maler den samme avstanden i alle de andre indeksene
ser vi at NOK er den aller svakeste (blant de som BIS kalkulerer indeksen
for). NOK er, malt pa denne maten, altsa svakere enn valutaer som russiske
rubler, argentinske pesos og tyrkiske lire. Disse landene sliter med fallende
valutareserver, politiske kriser og total tillitssvikt. Norge har noen apenbare
utfordringer, men oljefondet gjer dem trolig lettere & handtere enn for de
fleste. Dette er nok et tegn pa at markedet har trukket synet pa utsiktene for
Norge ganske langt.

Vart syn er at norsk gkonomi gar et ganske magert ar i mgte, men vi ser ikke
for oss noen dramatisk nedtur i forbruk og boligpriser, gkningen i
arbeidsledigheten tror vi ogsa blir moderat utenfor oljerelaterte naeringer.
Her kan det godt tenkes at vi tar feil, men det kan ogsa godt tenkes at
valutamarkedet er avhengig av at vi tar feil for & forsvare den svake kronen
vi har fatt.

Den narmeste tiden vil markedet fokusere pa muligheten for rentekutt i
desember, det er fremdeles priset en brukbar sannsynlighet for et kutt, men
Norges Bank ga ikke noe tydelig indikasjon pa det i pressemeldingen fra
mgte i november. Slik utviklingen har veert sa langt ser vi ikke god nok
grunn til & kutte allerede na. Derimot et stykke ut i neste ar tror vi at de vil
kutte for & bevare noe av kronesvakheten.
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NOK er kanskje verdens svakeste valuta

Stdev to 10y average in real effective trade weighted indices

2.40
2.20
2.00
1.80
1.60
1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00
-0.20
-0.40
-0.60
-0.80
-1.00
-1.20
-1.40
-1.60
-1.80

T T T T T T T T YT T YT T T YT T T YT R O N |

usbD
CNY
PHP
CHF
GBP
THB
BGN
NzZD
LTL
IDR
ARS
AUD
RON
PLN
INR
JPY
ZAR
EUR
CLP
HUF
SEK
MXN
TRY
COP
BRL
CAD
RUB
NOK

Konsensus har gatt langt i kronepessimismen

10.0 ~
9.8 A
9.6
9.4 A
9.2 A
9.0 A
8.8
8.6
8.4 -
8.2 A

8.0 -
7.8 w Ay
Y

ot

7.6 4
7.4 4
7.2 4

7.0 T T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
I consensus rally ——EURNOK ——3m consensus —— 9m consensus

)
gy

Source: Nordea Markets og Bloomberg

nexus.nordea.com

Markets


https://nexus.nordea.com/#/research/region/norway

Nordeo’)

Lavere oljepris skaper behov for svakere NOK

90

45 A 89

40 T T T T T 88 - T T T
Nov-13 May-14 Nov-14 May-15 Nov-15 May-16 2013 2014 2015 2016 2017
—Brent ——Junl5 ——Sepl5 Sepl4 — 44 ——Jun-15 ——Sep-15 Sep-14 EURNOK

Oil price Norges Bank I-44 and EURNOK
120 110 -
115 - 109 ~ '
110 - s :
105 | 106 .
100 - 105 1 '
104 :
95 4 103 - X
90 - 102 A :
| 101 :
85 100 1 .
80 7 gg -
75 - 98 1 :
70 1 o ] '
65 95 1 :
60 94 :
93 :
55 02 | '
50 91 1 )
- 7.60

Sarirce: Nordea Markets na RlInnmhern

USDNOK: FED - den eneste sentralbanken som ikke stimulerer

FED, og til dels ECB, er tilbake i farersetet i USDNOK. Krysset har den
siste tiden utvist enda starre volatilitet enn tidligere. |1 midten av oktober sa
vi nesten 8.00, mens vi de siste dagene fgr navigateren ble skrevet har
handlet nesten 8.70.

ECB varslet om planer for ytterligere pengepolitiske tiltak ved sitt rentemgte
i oktober. Det er i hovedsak en respons pa vedvarende lav inflasjon, til dels
ogsa svake vekstutsikter, men kan ogsa sees som en respons pa oppgangen i
EURUSD vi fikk pa sensommeren. | valutamarkedet ser man etter
alternativer nar den typen meldinger dukker opp. NOK er ikke et av
alternativene siden Norges Bank trolig ogsa skal kutte renten ytterligere.
Man kan pa mange mater argumentere for at USD er det eneste alternativet,
bade som falge av starrelsen pa valutaen man skal selge, men ogsa som
falge av bedre pengepolitiske utsikter.

FED gav et dueaktig inntrykk i september, men etter mgatet i oktober var
mange av de mest negative formuleringene tatt bort. Riktig nok er man
fortsatt avhengig av ngkkeltallene, da i ser for arbeidsmarkedet, men
meldingen ble tolket Klart i retning av rentegkning i desember. Da
arbeidsmarkedsrapporten i november kom ut som sveert sterk, har markedet
justert opp sannsynligheten for rentegkning fra FED i desember til 70%. Det
var da ogsa nyheten som sgrget for det siste fallet i EURUSD. Man kan
egentlig argumentere for at fallet kan bli enda sterre, bade som falge av
amerikanske renter kan stige enda mer pa at renten faktisk blir satt opp, men
ogsa som fglge av den dramatiske oppgangen i rentedifferanse mellom EUR
og USD.

Mye tyder na pa rentegkning fra FED i desember. Et av spgrsmalene inn mot
mgtet blir trolig markedsreaksjonene. Om det gar som de fleste (Nordea
inkludert) tror, skal altsd ECB kutte renten og gke QE-programmet samtidig
som FED skal sette opp renten. Den sterke dollaren vi har sett det siste aret
bidrar trolig negativt til likviditeten i markedet generelt og fremvoksende
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gkonomier spesielt. Styrken i USD kan altsa gi de samme konsekvensene
igjen; svakere likviditet, darligere risikoappetitt, og om utviklingen skulle
klare & bli ekstrem nok kan den ogsa true rentegkningen fra FED.

Markant gkning i amerikanske renter driver USD sterkere
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Sterkere USD kan gi svakere EM FX og strammere finansielle forhold

102 - r 65 USD IGcredit spread

r 67

t 69 190 -

IF 71

L 73 180
r75

L 77 170 4

F79

r 8l

r 83

r 85

r 87
140 4
r 89

rol 130 A
r 93

r95 120 4
r 97

r99 110 A
r 101

r 103 100 -
r 105

F 107 90 4

70 4 , , , —

160 4

150 A

T T T

2011 2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
—— USD TWI — EM FX index (rhs)

Source: Bloomberg

GBPNOK; Vil forbli p& haye nivaer

Pa samme mate som for USD har ogsd GBP utvist store svingninger den
siste tiden. Vi s GBPNOK nede i 12.30 pa det laveste i begynnelsen av
oktober, og i forrige uke sa hgyt som 13.35. Oppgangen bgr nok sees i lys av
oppgangen i USD. Markedet ser na pa GBP som en forsinket utgave av
USD.
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De gkonomiske utsiktene for UK er egentlig ganske gode, lgnnsveksten er
tiltakende og innenlandsk ettersparsel sa vel som investeringer viser sunne
tegn til vekst. P& samme mate som i USA har ogsa arbeidsledigheten
kommet ned til normale nivaer. | sum ser de fleste analytikerne na for seg at
Bank of England snart vil sette opp styringsrenten. Det eneste klare skaret i
gleden er at inflasjonen fremdeles er lav og fallende. | september ble den
avlest til -0.1%. Det inkluderer riktig nok energipriser, men ogsa
innenlandsk prisvekst er svak. Dette var da ogsa hovedarsaken til at
pressemeldingen fra sentralbankmgtet i oktober ble oppfattet som dueaktig.
Det papekes der at man vil fare en pengepolitikk som skal sgke &
opprettholde en sterk nok vekst til & absorbere den ledige kapasiteten i
gkonomien slik at inflasjonen igjen kommer tilbake til malet. Det papekes
ogsa at styrken i GBP kan veere noe av bakgrunnen for den lave inflasjonen.

I lys av dette rentemgtet har vi valgt & skyve pa prognosen var for den farste
rentegkningen fra BOE til 2. kvartal 2016. | takt med at markedet etter hvert
blir overbevist om denne gkningen ser vi ogsa for oss sterkere GBP.

Lonnsveksten tiltar
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Men inflasjonen er fremdeles lav
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SEKNOK; Mer i vente fra Riksbanken

Den svenske gkonomien gar for full fart og underliggende inflasjon har
kommet opp til 1,5%. Det har skapt pusterom for Riksbanken, men
bekymringen for en SEK-styrking lurer fortsatt i bakgrunn. Det vil holde
Riksbanken pa ta hev.

Svensk BNP-vekst ser ut til & bli pd over 3% i ar og sysselsettingsveksten
har tatt seg opp etter en soft start pa aret. Med utflating i arbeidstilbudet har
arbeidsledigheten falt til 7,3%. Pa tross av dette ser lgnnsforhandlingene til a
gd mot et oppgjer som i 2013 pa 2%. Det er en stor bekymring for
Riksbanken.

Inflasjonen i Sverige er plagsomt lav for Riksbanken. Om man tar ut
valutaeffekten fra tallene er den fremdeles pa bunnivaer. Dette er egentlig et
internasjonalt problem, men Riksbanken tar inflasjonsmandatet sitt svaert
alvorlig. Dermed har tiltakene med negative renter og QE blitt til. Tiltakene
bidrar til & holde SEK svak, men trolig ogsa kunstig svak. Det kan se ut til at
markedet vektlegger vekstbildet i gkonomien og tenker at tiltakene fra
sentralbanken en dag vil ta slutt og at SEK dermed er pa «for svake» nivaer.
For riksbanken er det nettopp svakere valutakurs som kan ta opp inflasjonen.
Dermed er situasjonen med stadig sterre tiltak uten effekt i valutamarkedet
ventet & vare en stund til. Vi ser for oss sideveis EURSEK ut aret (9.20 —
9.50)

Med sideveis EURSEK blir det eventuelle overraskelser som vil kunne flytte
SEKNOK mye bort fra den ventede rangen 0.98 — 1.00.
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Inflasjon uten midlertidige effekter er fremdeles lav
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@kning i ECBs vil virke for nedsiden i EURSEK
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CHFNOK; Vil SNB fglge ECB?

Den siste tiden har de store svingningene i CHFNOK veert en NOK-historie,
men det betyr ikke at det ikke kan komme stgrre endringer i EURCHF.

CHF styrket seg noe i kjglevannet av ECBs rentemgte. Om ECB velger &
kutte renten ytterligere og gke QE programmet vil det lett kunne gi gkt press
mot CHF. Lgpende inflasjon i Sveits er na -1,4%, 10 ars statsrenter er -
0.33%. Deflasjonsspgkelse er med andre ord ute av skapet for lenge siden.
Den markante styrkingen av CHF i begynnelsen av aret pavirker apenbart
inflasjonen veldig negativt. Det kan trolig ogsa utlgse mottiltak fra den
sveitsiske sentralbanken. Pa mgtet i september uttalte sentralbanksjef Jordan
at CHF er betydelig overvurdert og FX-intervensjoner kunne bli aktuelt
igjen. ECB senket neppe denne aktualiteten, ei heller muligheten for
ytterligere kutt av styringsrenten pa -0,75%.
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I Nordea er vi enige med Jordan i at CHF er «for sterk», men det har den
vaert ganske lenge uten at de helt store svekkelsene har kommet i gang.
Swveitsisk inflasjon er ekstremt lav, men andre indikatorer som
arbeidsledighet, konsum og boligpriser tilsier pa ingen mate at landet er i
krise. Sa lenge europeiske gkonomi virker sa svak som den gjer ser vi for oss
at markedet vil se pd deflasjonsfaren der som et starre problem enn for
Sveits. Dermed ser vi bare for oss en marginal svekkelse av CHF mot EUR
det nermeste aret.

Sterk valuta og lav inflasjon i Sveits
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Ekstremt lave renter pa bade kort og lang sikt
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JPYNOK; Ytterligere tiltak utsatt i Japan

JPYNOK har veert preget av det som skjer i USDNOK. Det betyr egentlig at
bevegelsene i USDJPY ikke har vert sa store. Det har allikevel veert
spenning knyttet til den japanske sentralbanken.

Oppturen i japansk gkonomi ser ut til & avta. Ekstrem pengepolitikk har ikke
klart 3 lgfte veksten og inflasjonen til varige hgye nivaer, selv om
arbeidsledigheten har falt til forholdsvis normale nivaer. Vi og flere med oss
forventet at Bank of Japan skulle annonsere ytterligere tiltak ved sitt mate i
oktober for & bgte pa dette. Det var imidlertid ikke apenbart at man ville gke
obligasjonskjgpene. Svak innenlandsk etterspgrsel vil kunne bli enda svakere
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dersom importprisene gkes gjennom en svekkelse av JPY. Dessuten er ogsa
kjopstakten allerede svaert hgy sammenliknet med andre sentralbankers QE-
programmer. Trolig var dette noe av bakgrunnen til at man valgte & holde
tilbake med gkning i tiltakene pa matet i oktober.

Bank of Japan har lenge hevdet at inflasjonen vil komme opp siden
forbrukernes forventninger har pekt i den retningen. Den siste tiden har disse
forventningene begynt a falle, legg til at bade eksporten, privat forbruk og
bedriftsinnkjgpene viser svakhetstegn, sa ser vi hgy sannsynlighet for gkning
i tiltakene pa sikt. Det er da ogsa bakgrunnen til at vi ser for oss svakere
JPY, da i sar pa litt lengre sikt mot de fleste valutaer inkludert NOK.

Japans QQE program er av den offensive typen
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Prognoser
Valutakurser mot NOK

11.nov.15
USDNOK 8,618
EURNOK 9,257
JPYNOK 0,070
SEKNOK 0,993
DKKNOK 1,241
CHFNOK 8,579
GBPNOK 13,111
Swaprenter

11.nov.15
USA
3M 0,36
2Y 0,99
5Y 1,67
10Y 2,23
Euroland
3M -0,08
2Y -0,06
5Y 0,25
10Y 0,95
Norge
Styringsrente 0,75
3M 1,16
2Y 1,01
5Y 1,38
10Y 2,01

3Mm
8,519
9,200
0,071
0,968
1,233
8,519
13,333

3M

0,60
1,10
1,75
2,30

-0,15
0,00
0,20
0,90

0,75
0,95
0,95
1,35
1,95

6M
8,641
8,900
0,074
0,957
1,194
8,165
13,485

6M

1,10
1,60
2,20
2,70

-0,15
0,10
0,30
1,05

0,50
0,75
0,90
1,45
2,05

1y
8,700
8,700
0,076
0,956
1,167
7,982
13,182

1y

1,65
2,15
2,70
3,15

-0,15
0,25
0,55
1,25

0,50
0,75
0,95
1,55
2,30

2y
7,727
8,500
0,070
0,955
1,141

2,80

Note: De 2-, 3-, 5- og 10-8rige rentene over er alle swaprenter.

Valutakurser mot USD

11.nov.15
USDJPY 122,835
EURUSD 1,074
GBPUSD 1,521
USDCHF 1,005
USDSEK 8,686
USDNOK 8,618

Valutakurser mot EUR

11.nov.15
EURJPY 131,950
EURGBP 0,706
EURCHF 1,079
EURSEK 9,330
EURNOK 9,257

Pengemarkedsrenter og 10 arig stat

11.nov.15
GBP 3M 0,58
GBP 10Y 2,05
SEK 3M -0,36
SEK 10Y 0,82

3am
120,00
1,080
1,565
1,000
8,796
8,519

3am
129,60
0,690
1,080
9,500
9,200

3am
0,60
2,00
-0,40
0,65

6M
117,00
1,030
1,561
1,058
9,029
8,641

6M
120,51
0,660
1,090
9,300
8,900

6M
0,85
2,25
-0,40
0,85

1y 2v
115,00 110,00
1,000 1,100
1,515 1,528
1,090 1,000
9,100 8,091
8,700 7,727
1Y 2Y
115,00 121,00
0,660 0,720
1,090 1,100
9,100 8,900
8,700 8,500
1y 2y
1,65 2,65
2,80 3,35
0,05 0,05
1,20 1,75
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