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Réantor lyssnar inte pa den reala ekonomin

Att nuvardesdiskontera kassafléden till en allt lagre ranta
har varit borsens huvudsakliga drivkraft under
finanskrisdren. Den svaga realekonomiska utvecklingen
har inte burit fram riskfyllda tillgdngar, det har
centralbankskrediten och alternativavkastningsargumentet i
huvudsak gjort. Saledes har loften (och leverans) om
framtida  &tstramningspolitik fran Fed resulterat i
borsvolatilitet och rantor i vastvarlden har i inledningen av
aret fallit som en konsekvens.

Den starka dollarn har satt kappar i hjulet for i huvudsak
emerging markets men ocksa for tillvaxten i amerikansk
ekonomi. Fjarde kvartalets BNP var svag och BNP-
sammansattningen  beskriver en tudelad ekonomi.
Tillverkningsindustrin ar under isen vilket syns i svaga
exportsiffror och som en konsekvens ar investeringscykeln
fortsatt defekt. Konsumtionen haller dock en hygglig takt
och gynnas av en habil sysselsattning, l&dga rantor, stark
dollar och laga bensinpriser. Vi noterar att ranterorelsen i
en amerikansk 10-aring avviker radikalt frAn nuvarande
aktivitetsnivd som forbattrats under &rets inledning.
Recessionsrorelsen i den amerikanska 10-aringen springer
séledes lite for snabbt kan tyckas. Langa dollarrantor styr
langre rantor i Sverige och de har sedan arets borjan fallit.
Pa marginalen starkare amerikansk tillvaxtdata har dock

bidragit till att "tillfalligt” lugna marknader och rantor stiger
mikroskopiskt frdn bottennivaer. Avkastningskurvan i USA
signalerar att den ingalunda ar 6vertygad om att tillvaxten
och hdgre inflationstal kommer utvecklas i linje med Feds
prognos. Fed har pa senare tid vacklat i sina uttalanden om
framtida hojningar. Kanske ar det rimligt att inom kort
forvanta sig en nedrevidering av Feds nuvarande
styrrantebana. Fed &r dock i handerna pd en stokastisk
marknadsmiljd som inte verkar kunna lova att allt ska bli
bra. En av vara mest historiskt ackurata BNP-modeller
pekar mot en tydligt svagare tillvaxt ndgon gang i host, ned
mot 1,5% yly. Dartill ar situationen i Kina och
tilgdngsmarknader i EM ett standigt deflationshot.
Samtidigt I6per alla tillgngar risken att drabbas av annu
okanda centralbanksbeslut att radda véarlden. Nordeas
prognos ar att en svensk 10-arig swapranta handlar i
narheten av 1,40% om 3m (idag 1,12%).

Var egen Riksbank valde i februari att sanka rantan till -50
punkter samtidigt som de flackade sin prognosbana. Den
svenska rantemarknaden &r inldst i ett globalt och lokalt
finansiellt system déar centralbankernas manipulation leder
till svara sjukdomar. Riksbankens politik &r inget annat &n
en tragedi. Som Keynes sa: de flesta méanniskor &r offer for
ndgon obsolet ekonoms obskyra teorier...aldrig har val det
varit mer sant an nu.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 534 910 97
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Lagre reporanta ger stora effekter pa kredit-
marknaden

Riksbankens beslut att sanka rantan ytterligare forvantas
resultera i lagre insattningsrantor. Det lar i sin tur gora att
floden soker sig till kortare loptider i kreditmarknaden.
Certmarknaden i SEK &r troligen den stdrsta mottagaren
men efterfrdgan for obligationer med korta Ioptider
forvantas ocksd oka. Givet en fortsatt trog marknad for
langre krediter forvantar vi oss en brantare kurvatur nar
rantorna i den kortare delen av kurvan blir lagre.

Mer av detsamma i och med rantesankningen
I och med negativa depositrantor hos banker har
efterfrdigan pd korta krediter, speciellt certifikat, okat
dramatiskt under 2015. Avkastningen har fallit som en
konsekvens och certifikat for hogt ratade krediter har till
och med negativ avkastning. Effekten &r likartad men inte
lika pataglig i obligationsmarknaden. Vi raknar med att
detta fenomen ska fortsétta och vi forvantar oss att
rantesankningen till -0.5% kommer att leda till:
e Press pa banker att sanka depositrantan
ytterligare och for fler kunder
e Okad efterfragan pa investeringar med korta
|6ptider
e  Press pa den korta delen av kreditkurvan da dven
krediter blir mer attraktiva i jamforelse

e Brantare kreditkurva. Okad efterfragan p& korta
krediter samt en fortsatt trég marknad fér papper
med langre I6ptid ger en brantare kreditkurva.
Den stora effekten vantas ske pa krediter med
I6ptid upp till tva ar och d& forskjuts dven "sweet
spot” for roll-down effekten frAn mellan ett och tva
ar till tva och tre ar.

Vi ser varde i korta krediter

Sannolikheten for att aven korta krediter skall handla ner till
noll (eller till och med negativ) avkastning, i linje med
certmarknaden, har 6kat. Darmed hittar vi varde i den korta
delen av kurvan.

Svag avkastningspotential i penningmarknadsfonder
Efter den initiala prisokningen vantas avkastningen pa
penningmarknadsfonder ligga mellan -0.25% och 0.25%
givet fortsatt negativ reporanta och lagre spreadar. Detta
kan tara pa investerares vilja att hélla sina pengar i
penningmarknadsfonder och vi kan komma att se utfléden
darifran.

Av: Rickard Hellman, Chief Analyst

Utest&ende belopp i svenska certmarknaden, SEKbn
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Hogre inflationsutfall ger kronan dkat spelrum

Kortranteskillnader mellan euroomrédet och Sverige har
sedan krisens boérjan varit den huvudsakliga drivkraften for
EURSEK. Det ar i sin tur resultatet av relativ penningpolitik
dar Riksbanken stélls mot ECB. | dagslaget indikerar
ranteskillnaden att EURSEK borde handla narmare 9,75
och inte, som idag, 40 6re lagre. Under det forsta halvaret
2015 upphérde dock sambandet beskrivet ovan.
Riksbanken sankte rantan vid tva tillfallen under den
perioden men EURSEK starktes inte vidare utan handlade i
ett snavt intervall kring 9,30.

Forvisso har Riksbanken sankt reporantan till -50 punkter
och ECB slapar efter med sina -30 punkter men ECB
trycker EUR i en snabbare takt an Riksbanken producerar
SEK. Relativ QE (sedelpress) har sannolikt haft betydelse
for utvecklingen i EURSEK.

Under det andra halvaret 2015 och i inledningen av 2016
ar dock rantesambandet tillbaka och paverkar EURSEK-
kursen. Riksbanken sénkte som sagt reporantan i februari
till -50 punkter (frdn -35 punkter) och ECB sinkte sin
depositranta till -30 punkter (frdn -20 punkter) i december.

Nordeas prognos ar att ECB sanker rantan till -50 punkter
innan halvarsskiftet vilket ar i linje med marknadens
beddmning. Det skulle betyda att Riksbanken och ECB,
givet att Riksbanken inte svarar med ytterligare sankningar,

har samma styrranta i mitten av aret. Det gar att
argumentera for att EURSEK inte paverkas av ECB:s
sankningar eftersom det redan ligger inbakat i dagens
spotpris. Vi misstanker dock att marknaden implicit raknar
med att Riksbanken replikerar pa ECB:s agerande och att
kronan tydligt skulle stérkas om Riksbanken valde att sitta
pa handerna.

Kommer Riksbanken valja att inte agera om ECB ar
aggressiva vid sitt méte den 10 mars? Hogre an forvantad
januari KPl har p& marginalen potentiellt forandrat
dynamiken i kronan och penningpolitiken, KPIF ar 1,6%.
Svensk inflation &r i ett jamférande perspektiv hég och
Riksbanken tvingas nu brottas med sina resonemang.
Protokollet frAn motet i februari andas ambivalens och ar
180 grader omsvangning jamfért med det betydligt mjukare
protokollet frdn decembermétet. Den senaste KPI-siffran
Okar sdledes sannolikheten for kronan att starkas vidare.
Adderar vi dessutom Nordeas KPI-scenario ett par
manader framat i tiden, dar KPIF klattrar ytterligare, s&
starks argumentet for en lagre EURSEK.

Vi ar dock medvetna om Riksbankens axiom av "gradvis
forstarkning av  kronan”. Kronans frihetsgrader ar
begransade. Var prognos ar att EURSEK ska handla 9,30
om tre manader och 9,10 i mitten av aret. Nuvarande
inflationsutveckling ger stod at en dylik prognos.

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

Ranteskillnad som forklarar EURSEK-kursen

-0,50 1 =EURSEK, rhs [ 10,00
=SEK-EUR swap ranta, lhs
-0,25 7 [ 9,75
0,00 F 9,50
1)
0,254 F 9,25m
>
<
m
0,50 F 9,005
0,75 r 8,75
1,00 F 8,50
1,25 : : : _F 825
12 13 14 15 16

Source: Nordea Markets and Macrobond

Relativ QE och relativ QE i framtiden = lagre EURSEK

11.51 —EUR/SEK [ 14

—Relative liquidity, rhs r 12

11.0 —Relative government QE, rhs | 10

10.5 8
65
i£10.0 48
Q >
@ 2g
o 95 05
2%

9.0 -4

8.5 6

-8

8.0 10

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Sources: Nordea Markets and Macrobond

Markets



Ncrdeo”

Forstasida Rantor Krediter

SEK

Kontakt

CHF Strategi

Prognoser

Navigator

USDSEK | Markets

Dollarn ar fast i ett skruvstad

Nar finanskrisen inleddes 2008 s& var slutsatsen att
vastvarlden skulle férlora i inflytande. Skuldsatta
amerikaner och européer skulle forbli statister i en varld
som dominerades av  EM-lander med  friska
balansrakningar. Atta &r senare har pendeln svéngt till
vasts fordel. Ett maktskifte &ager rum da finansiella
tillgangar allokeras om fran olje- och ravaruproducerande
lander till vastvarlden (fran flertalet icke-demokratier till
demokratiska stater om man s& vill). Hur gick det till?
Embryot a&r Fed som sankte rantan till noll 2009 och
borjade trycka pengar (QE). Det resulterade i tva saker:

e EM fick obegransad access till varldens viktigaste
finansieringsvaluta och USD-skuld byggdes upp.

e  Vardet pa USD foll och olje- och ravarupriser steg.

Det gav en kosmetisk push till EM:s affarsmodell
och 6kade kapitaltillstromningen ytterligare.

Den gradvisa amerikanska &aterhamtningen, via Feds
devalveringspolitik samt tillhandahallande av billig
finansiering, lakte till slut amerikansk ekonomi och
marknaden omvéarderade den amerikanska dollarn som en
konsekvens. Handelsviktad dollar ar i dag 20% starkare
jamfort med for ett 1.5 &r sedan och skuldfallan i EM har
darmed slagit igen. Dollarstyrkan har kollapsat intjaningen
(rdvaru- och oljepriser faller) samt foérdyrat finansieringen

(priset pa en dollar i lokal EM-valuta har stigit om de ens
gér att f4 tag pd). EM-landernas skuldfinansierade tillvaxt
saknade substans och byggde pa& de valkanda
ingredienserna bel&ning och spekulation. Kina &ar epic-
centrum for den typen av modell. Eftersom yuanen lyder
under dollarns kraftfalt s& blottlades Kinas ekonomiska
problem och den lagre aktivitetsnivan nar dollarn stérktes.
Dartill: Kinesiska myndigheters Asa-Nisse hantering av
yuanen och aktiemarknaden har spétt pa spekulationer om
Kinas formaga/oférmaga att finansiera sig. Valutareserven
har blivit tydligt mindre da den fatt méta kapitalutfloden
(Valutareserven ar en krigskassa avsedd for tuffa tider, den
dagen revolutionen kommer).

Den lagre aktivitetsnivan i Kina bidrar till att global tillvéxt
och inflation forblir 1&g. Osékerheten ang&ende yuanens
framtid och Kinas ekonomi i stort gor att kapitalet valjer
sakrare dollartillgangar framfor mer riskfyllda placeringar.
Hur ser da framtiden ut for USD? Kinakris och Japankris i
Ost samt bankkris och flyktingkris i Europa moter saledes
amerikansk atstramningspolitk och Fed som alltjamt
férsvarar sin rantebana och sitt héjningsscenario. Dollarn
sitter tillsvidare fast i ett skruvstad da omvérlden fortart sina
fordelar och centralbanker séanker rantor till minus och
agnar sig at devalveringspolitik, inklusive Riksbanken. Det
betyder att Fed, &ven med ofdréandrad rénta, "hojer” relativt
sin omvérld och dollarstyrkan bestar.

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

Valutareserver i EM-lander krymper
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Brexit resulterar i GBP-exit

Pundet har pa relativ kort tid gatt fran att vara Europas
dollar till att bli en devalveringsvaluta med spar av desperat
kapitalflykt. GBPSEK &ar ned 12% pa tre manader och
pundet har tappat lika mycket mot en korg av valutor
(handelsviktat). Tre marknadsteman har skalat bort
pundets attraktionskraft:

e  Makroterrédngen i USA och UK fortsétter att foljas
&t men dar det tidigare hos Bank of England
hordes ett ljudligt eko av Feds héjningsbudskap
sd gar det i dagslaget knappt att detektera en
silkeslen viskning. Marknadens omprisning av
Bank of Englands hdjningscykel har drabbat

pundet.
e Den andra vagen av pundsaljare var resultatet av
fallande oljepris och plotsliga

bytesbalansunderskott i oljeproducerande lénder.
Sovereign wealth funds har tvingats salja delar av
sin tillgdngsmassa for att tdcka upp akuta
budgetunderskott.  Pundtillgdngar har varit
Overviktade i dessa portfélijer och statt for nara
15% av den totala tillgdngsmassan, trots att
Storbritanniens ekonomi endast utgdér 3% av
global output/BNP. Pundtillgdngar &r att betrakta
som "nice to have” men &r ingen "need to have”
pa samma satt som en dollar- eller eurotillgang.

e Det senaste fallet foljer av Brexitriskpremien som
har  accentuerats den senaste veckan.
Folkomréstningen om UK:s fortsatta EU-
medlemskap &ger rum den 23 juni och
opinionsundersokningar  gor  géllande  att
utgangen ar oviss.

Den hér typen av miljd ar den minst opportuna man kan
tanka sig d& marknaden &r r&dvill i hur stor riskpremien i
pundet ska vara. Det finns fa historiska exempel att falla
tillbaka p&. Det gar dock att harleda ur optionsmarknaden
att rédslan for ett nej ar uppenbar och GBP-optioner
signalerar stora risker vid tidpunkten for omrdstningen.

Folkomréstningen om UK:s och eurozonens framtida 6de
resulterar i att andra drivkrafter féor pundet hamnar péa
undantag. Pundets "fair value”, sd som vi ser det, ligger
tydligt hogre an dagens kurs men den bindra riskpremien
skjuter den typen av resonemang i sank.

Prognososakerheter dkar naturligvis som en konsekvens
och den styrka i GBPSEK som Nordea tror sig se framdver
ar lika transparent som Londondimman en ruggig kvall i
november.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 534 91097

Pundet ned 11% mot bade SEK och handelsviktat
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Ranteskillnad indikerar dock en helt annan GBP-kurs
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Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 534 910 97

Norge gar en ny era till motes

Medan Oslo lever pa och ar obekymrat valmaende s& ar
situationen annorlunda i Stavanger. Dar har arbetslosheten
gatt frdn 2% till 3,7%. Fastighetspriser i Stavanger har fallit
med 5% de senaste 18 manaderna. Huspriser i Oslo har
under samma tidsperiod stigit med nara 10%.

Det &r sdledes ingen bred avmattning som hitintills agt rum
i norsk ekonomi men frdgan alla staller sig ar huruvida
situationen kommer att besta? Regionala
aktivitetsrapporter signalerar att BNP for hela landet ska
fortsétta falla. Sambandet mellan tillverkningsindustrin och
sysselsattningen  talar ocksd  sitt  tydliga  sprak:
arbetslésheten ska stiga framdver.

Det gar ganska enkelt att argumentera for en tydligt
svagare utveckling &n den prognos som Norges Bank gor
pa norsk ekonomi: De ser en BNP-tillvaxt pa 0,9% och en
sysselséttningstillvéxt med 0,3% y/y under 2016.

Nordeas ekonomer tror inte pd en norsk recession.
Utlaningsrantor har kommit ned rejalt och det ger hushallen
en okad kopkraft samt att det ger stod at huspriser och
formogenheter. Den svaga norska kronan ger en
konkurrensfordel d& norsk produktion och export "reas ut”.
Dartill har norrménnen i dagslaget en krigskassa/sparande
som ar 5ggr storre an statens budget.

Det ar att betrakta som kortsiktiga réddningsplankor for att
underlatta den omstallningsprocess som Norge star infor.
Det &r nu dags att planera for nasta 20-ars period som
riskerar att innehalla tydligt stérre utmaningar och samre
odds an den forra perioden.

Den nodvandiga kostnadsjusteringen av dyr norsk
produktion kan komma via vaxelkursen alternativt en
interndevalvering/kostnadseffektivisering. Den rekordsvaga
norska kronan maskerar i dagslaget den dyra norska
produktionen. Gissningsvis ar Norges Banks taktik att
leverera sankningar i linje med marknadens bedémning for
att pa sa vis bibehalla nuvarande konkurrensfordel. Nordea
raknar med en sankning frdn Norges Bank med 25 punkter
vid motet i mars samt en sankning med 25 punkter i
september.

En svagare norsk krona borde framja investeringar fran
den delen av naringslivet som lever p& export (och turism).
Att foretagen tar tag i skenande kostnader och l6ner ar
nodvandigt ocksd for oljesektorn. Med dagens laga
oljepriser finns det inget oljefalt i den norska oljeportféljen
som ar I6nsamt. Det kan naturligtvis andras om
produktionskostnader faller och oljepriset stiger en aning.

Nordeas prognos ar att NOKSEK o6ver tiden ska handla ett
mot ett och i den kursen ligger en férvantansbild att norsk
ekonomi i grunden har féréndrats.

Husprisutvecklingen i Norge
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NIRP blev SUCK nar JPY starktes

It wasn’t supposed to be like this! Jag antar att det var
analysen nar BoJ i efterhand utvarderade sin genomférda
sankning till -10 punkter den 29 januari. Det borjade bra
och JPY sélde inledningsvis av pa bred front mot de flesta
valutor. En rejal "sell off’ i japanska bankaktier ett par
dagar efter BoJ:s atgard fick dock JPYSEK att starkas med
8% pa kort tid.

Det var en klassisk katten pa rattan pa repet situation som
adgde rum. Bankaktier foll kraftigt d@ marknaden drog
slutsatsen att negativ rdnta & en no no for japanska
banker. | synnerhet d& BoJ, via sitt QE-program, tidigare
kopt upp varenda l&ng statsboligation som inte hunnit upp i
traden. Genom att "flacka” den japanska
avkastningskurvan sa har forutsattningarna for banker att
tjidana pengar tydligt forsdmrats. Bredare bdrsindex drogs
med i fallet. Rorelsen var sa kraftig att det resulterade i en
allman riskreducering hos japanska férvaltare och JPY
starktes som en konsekvens. Bors- och valutarbrelsen i
Japan forstarktes dessutom av en allman global
riskaversion och det gav JPY extra naring.

Vi skrev i forra Navigator: “att titta pd handlingar bakat i
tiden &ar ofta en bra proxy for framtida handlingar”.
Andemeningen var att lyfta fram ett riskscenario dar BoJ
fortsatte p& inslagen linje av expansiv penningpolitik for att

férsvaga JPY. Det visade sig vara en relevant varning men
JPY-rérelsen forvanar oss och marknaden. Tanken var ju
att JPY skulle férsvagas och inte tvartom. Marknaden
verkar signalera, precis som med kronan, hit men inte
langre. Det finns granser for hur mycket en valuta formar
avvika i forhdllande till dess fundamentala vardering.
Yenen ser i dagslaget "billig” ut och n&r marknadsmiljon
dessutom innehéller stora risker s& som: svagare tillvaxt i
USA, osakerhet i Kina, s valjer kapitalet att kdpa yen.

Kommer Bank of Japan att ge upp sina forsok att stimulera
ekonomin eller tar de nya tag vid motet 14-15 mars?
Sannolikt &r bors- och yenrorelsen harifran avgérande for
beslutet. Misslyckanden brukar leda till férandring och
starks inte borsen samtidigt som yenen forsvagas sa ar
sannolikheten 6verhdngande att BoJ agerar och denna
géng med en storre rantesankning. Det ar dock vart att
komma ihdg hur Riksbanken har fatt kAmpa med nabbar
och klor for att kronan inte ska stérkas. Nar Riksbanken
sankte rantan till minus 10 punkter i februari 2015 s&
handlade EURSEK 9,50-9,60. Idag &ar styrrantan -50
punkter och EURSEK é&r 9,35.

I en miljd dar marknaden klatt av den amerikanska
yieldkurvan dess hdjningar och identifierat att fortsatt
dollarstyrka ar ett problem for varlden, d& ar det svarare for
en stor valuta som yenen att forsvagas. | synnerhet nar
ECB och EUR konkurrerar om devalveringsutrymmet.

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

Flack rantekurva och NIRP leder bankaktier ned
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Francens tvafrontskrig

Den nagot langre trenden i CHFSEK har varit for en lagre
CHFSEK. Nordeas prognos ar att CHFSEK nar strax éver
8,07 i slutet av aret, frAn dagens 8,50. Francen bryter
delvis mot sitt historiska monster da den aggregerat
forsvagats under &rets inledande volatila period. Det
normala ar att kapitalet kastar sig over CHF i tider av
finansiellt stok. De risker som marknaden hitintills
identifierat harrér sig framst fran Asien och Kina vilket kan
forklara att tidigare monster inte upprepats.

Det som talar for att CHFSEK ska fortsatta ned ar att
kapitalfloden straffas hardare givet att kapitalet véljer en
ranteplacering i Schweiz vs motsvarande ranteplacering i
Sverige. Sannolikheten ar dessutom att SNB tvingas sénka
rantan ytterligare om ECB sanker, enligt marknadens
forvantan, till -50 punkter under det forsta halvaret.

Flodesstatistik ger ocksa stod at bilden att kapitalstrommar
pa marginalen lamnar Schweiz da yielden helt enkelt ar for
dalig. Nordeas globala makroprognos &r relativt optimistisk
och vi ser t.ex. att Fed hojer rantan tre ganger under 2016.
Den typen av begynnande “normalisering” av
varldsekonomin borde resultera i att Schweiz kapitalbalans
forblir negativ som en indikation pa att den béttre
avkastningen finns att hitta utanfor Schweiz granser.

Riskscenariot pd var prognos om en lagre CHFSEK ar
dock att kristemat i marknaden gradvis forflyttats, fran
Asien och Kina till Europa: Det ser ut som om att francen
blir tvungen att fora ett tvafrontskrig

e A ena sidan ECB som é&nyo foérbereder ett
penningpolitiskt atgardspaket dar det &ar rimligt
att anta en sankning av depositrantan samt
ytterligare QE expansion. Fragan & om ECB
kommer att Overleverera eller underleverera i
forhallande till marknadens hogt stallda
forvantningar om stora stimulanser? En tydlig
EUR foérsvagning leder med stdrsta sannolikhet
till CHF styrka.

e Den andra fronten som SNB maste se upp med
ar Brexit och den volatilitet i pundet som det
genererar. Vi noterar en pa senare tid okad
korrelation mellan EURCHF och handelsviktat
pundindex.

SNB (Schweiz centralbank) fortsatter (ratteligen) att
argumentera for att francen ar dvervarderad. Det betyder
sannolikt att valutainterventioner &ar att rékna med skulle
francen tydligt starkas. Intensiteten i marknadsmiljon avgor
sannolikt vem som gar segrande ur en sadan strid,
marknaden eller SNB.

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

Brexitrisker letar sig in i CHF
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Exportdr — Séljare av EURSEK

Kommer monstret fran 2015 att upprepas?

Forra aret karaktariserades av att marknaden handlade ner
EURSEK-kursen, samtidigt som Riksbanken febrilt férsokte
forsvaga kronan for att uppnd sitt inflationsmal. Denna
vaxelverkan gjorde att EURSEK under majoriteten av aret
befann sig i det relativt smala intervallet 9,20-9,40.
Upprepar sig detta monstret sa ser foljande intressant ut:

Om EURSEK vid forfall ligger...
...0ver 9,42 saljer bolaget 1M EUR till 9,25

...mellan 9,18 och 9,42 erhaller bolaget en bonus pa 256re
och séljer effektivt 1M EUR till 9,50

...under 9,18 séljer bolaget 1M EUR till 9,25
Forfall om 6 manader

Forslaget ska jamféras med en traditionell fast termin som i
nulaget ger kurs 9,30.

Importor — képare av EURSEK

Skydda bolaget mot en svagare krona, men folj med i
Nordeas vy

Nedan ger bolaget en s#kring p& en lagre nivd an en
traditionell termin, samtidigt som mdjligheten finns kvar att
kdpa EUR till en billigare kurs.

Om EURSEK vid forfall ligger...
...0ver 9,30 koper bolaget 1M EUR till 9,30

...mellan 9,30 och 8,95 koper bolaget EUR till
marknadskurs

...under 8,95 koper bolaget 1M EUR till 9,30 och erhaller
en ny képtermin med forfall 6 manader senare for 1M EUR
till kurs 9,30.

Forfall om 6 manader

Det ar viktigt att bolaget ar bekvamt med att positionen
forlangs ytterligare 6 manader om kronan starks till
nivaer under 8,95.

Ta kontakt med din kundhandlare fér mer information

Av: Caspar Flink Greiff, Sales Manager
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Valutakurser mot SEK Internationella valutakurser

Spot 3M 30junl6 31decl6  31decl? Spot 3M 30junl6  31decl6  3ldecl?
EURSEK 9,36 9,30 9,10 8,80 8,80 EURUSD 1,10 1,08 1,05 1,00 1,10
USDSEK 8,50 8,61 8,67 8,80 8,00 EURJPY 123,32 126,36 120,75 113,00 121,00
GBPSEK 11,88 12,57 13,00 13,13 12,05 USDJPY 111,97 117,00 115,00 113,00 110,00
NOKSEK 0,99 1,01 1,01 1,00 1,04 EURGBP 0,79 0,74 0,70 0,67 0,73
JPYSEK 0,08 0,07 0,08 0,08 0,07 GBPUSD 1,40 1,46 1,50 1,49 1,51
CHFSEK 8,56 8,30 8,05 7,72 7,65 EURCHF 1,09 1,12 1,13 1,14 1,15
DKKSEK 1,25 1,25 1,22 1,18 1,18 EURNOK 9,47 9,20 9,00 8,80 8,50
PLNSEK 2,14 2,07 2,07 2,07 2,15 EURPLN 4,37 4,50 4,40 4,25 4,10
CZKSEK 0,35 0,35 0,34 0,33 0,34 EURCZK 27,03 26,80 26,75 26,50 26,00
HUFSEK 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 EURHUF 308,69 315,00 310,00 305,00 300,00
Svenska rantor och spreadar Internationella rantor

Spot 3M 30junl6  3ldecl6 3ldecl7 Spot M 30junl6  31ldecl6  3ldecl?
Rantenivéer EMU
Reporénta -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 0,00 Styrrénta -0,30 -0,40 -0,50 -0,50 -0,50
3M Stibor -0,48 -0,40 -0,40 -0,40 0,10 2Y swap -0,18 -0,20 -0,25 -0,20 0,00
2Y swap -0,40 -0,20 -0,20 -0,05 0,90 10Y swap 0,53 0,75 0,75 0,85 1,35
5Y swap 0,25 0,50 0,50 0,70 1,25 USA
10Y swap 1,12 1,33 1,35 1,80 2,35 Styrrénta 0,50 0,50 0,75 1,25 2,00
Spreadar 2Y swap 0,78 1,05 1,25 1,80 2,65
10Y-2Y Sv 1,52 1,53 1,55 1,85 1,45 10Y swap 1,55 2,00 2,15 2,55 3,00
10Y-5Y Sv 0,87 0,83 0,85 1,10 1,10 UK
Sv-Ty 10Y 0,59 0,58 0,60 0,95 1,00 Styrranta 0,50 0,50 0,50 1,00 2,00
US-Ty 10Y 1,02 1,25 1,40 1,70 1,65 10Y swap 1,39 1,75 1,85 2,45 3,05
US-Ty 2Y 0,96 1,25 1,50 2,00 2,65 Norge
10Y-2Y US 0,77 0,95 0,90 0,75 0,35 Styrranta 0,75 0,50 0,50 0,25 0,25

10Y swap 1,58 1,40 1,55 1,85 2,55
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