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Regionalt lampliga reporéantor

Skane vore i dagslaget betjant av en lagre reporédnta
medan Stockholm och Véstra Gotalands lan skulle behéva
en hogre. Beddmningen baseras pa skillnader i
konjunkturlage men slutsatsen stods ocksa av utvecklingen
pa de regionala bostadsmarknaderna.

Konjunkturcykeln vs Kreditcykeln

Just nu biter penningpolitiken sig i svansen: Den stimulerar
till bel&ning och konsumtion, inte till investeringar.

Observationer fran kontinenten ger en besk eftersmak

En stark efterfrigan har drivit spreadar i den svenska
kreditmarknaden till historiskt I&ga nivaer. Laget i Sverige
ar inte unikt, jakten pa& avkastning ar liknande i den
europeiska kreditmarknaden

SEK

EURSEK — suck, nu ska den 6ver 9 spann

uUsD

Farre dollar i omlopp betyder inte f& dollar i omlopp
GBP

Pundstyrkan &r i grunden en bostadprissresa

NOK

Paritetsargumentet ar s&344 ute, men svag NOK galler
JPY

BoJ pa expansionsstigen

CHF

SNB agerar mot den skenande husmarknaden
STRATEGI

For kdparna ser vi en risk att 9.00 bryter och har darfor valt
att satta ett skydd pa just denna psykologiska niva for 50%
men Gppnar upp for att félja med Nordeas vy pa langre sikt
mot en starkare krona.

Nordea Research & Strategy, 21 februari 2014
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Regionalt lampliga reporéantor

Skane vore i dagslaget betjant av en lagre reporédnta
medan Stockholm och Véastra Goétalands lan skulle behéva
en hogre. Beddmningen baseras pa skillnader i
konjunkturlage men slutsatsen stods ocksa av utvecklingen
pa de regionala bostadsmarknaderna.

Arbetslosheten varierar méarkbart mellan olika regioner.
Exempelvis ar arbetslosheten i Skane lan cirka 10 procent
och i Stockholms lan under 7 procent. Skillnaden i
arbetsloshet kan till stor del antas vara strukturell, dvs.
oberoende av konjunkturen, och darmed i princip ingenting
Riksbanken kan avhjélpa med sin stabiliseringspolitik. Men
delvis kan ocks& skillnader i arbetsléshet bero pa olika
konjunkturlagen. Effekterna av ekonomiska chocker, som
bland annat beror pa naringslivsstruktur, paverkar regioner
i varierande grad. Eftersom Riksbanken satter rantan efter
utvecklingen i hela landet s& kan penningpolitiken
potentiellt innebéra stora regionala skevheter. Analysen i
detta avsnitt syftar till att uppskatta vad som vore en
lamplig regional penningpolitik utifrAin det aktuella
konjunkturlaget i regionerna.

Det ar val ként att Riksbankens reporénta har samvarierat
val med arbetslosheten. Under antagandet att Riksbankens
reporanta har varit val avvagd pa ett nationellt plan, vilket
forvisso ar ifrdgasatt, kan vi utifrdn regional arbetsléshet
uppskatta en lamplig regional reporanta. Eftersom

arbetslosheten &ven skiljer sig &t av strukturella skal
anvander vi ett méatt pa konjunkturell arbetsloshet. Vi
definierar strukturell arbetsléshet som medelvardet for de
senaste 15 aren.Foljande modell skattas for respektive
region:

reporénta . = a + b*(unemp, -unemp , snit 15 4r))

Nar liknande modeller skattats inkluderas ofta &ven
inflation som en exogen variabel. | vart fall finns det dock
atminstone tva skal till att bortse fran inflation och endast
beakta arbetsloshet. For det forsta kan inflationen
férvéntas variera relativt lite mellan olika regioner eftersom
konsumentpriser i huvudsak bestams nationellt. For det
andra blir inflationen inte statistiskt signifikant nar modellen
skattas for hela riket. Historiskt har alltsd arbetslésheten
Overskuggat inflationen d& Riksbanken beslutar om
reporantan. D& resultaten nedan tolkas ar det dock viktigt
att komma ihag att lampligheten i regionala reporantor
endast utgar ifrdn de skilda arbetsmarknadslagena i
regionerna och inte ifrdn eventuella inflationsskillnader.

Skattningarna visar att reporantan i dagslaget borde uppga
till 1,2 procent i riket som helhet, dvs. markbart hdgre an
dagens reporanta pa 0,75 procent. Den regionala
variationen &r dock stor. | Skadne och Vastmanlands lan
motiverar konjunkturldaget en lagre reporanta enligt

Av:Andreas Wallstrom, Chief Analyst

modellen. Trots en fortsatt kérv situation inom industrin s&
tycks Vastra Gotaland inte vara i behov av lattare
penningpolitik. 1 Stockholms lan motiverar konjunkturlaget
en styrranta pa cirka 1,7 procent enligt modellskattningen.
Flera lan skulle behdva en betydligt hogre styrranta an
dagens niva, inte minst i Norrland. | Norrbotten, Jamtland
och Vésternorrlands lan vore en lamplig reporanta i
dagslaget 2,5 procent eller mer.

Inflationen borde vara lagre i séder och hogre i norr...

3

Lamplig reporédnta per ldn
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Anm.: Avser 2013 kv. 4. Uppskattat utifran avvikelse mellan faktisk och genomsnittlig arbetslashet.
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Av:Andreas Wallstrom, Chief Analyst

Flera lan skulle behdva en betydligt hdgre styrranta &n

Aven om konjunkturlaget skiljer sig &t mellan regionerna s&
dagens niva, inte minst i Norrland. | Norrbotten, Jamtland

ar spannet med lamplig reporanta (0,6% till 2,6%) inte

Regionalt lamplig reporéanta
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Nej, eftersom migration &r en viktig mekanism for en val
fungerande ekonomi som inte bor motverkas av
penningpolitiken. Om utflyttningen fran dessa lan varit
mindre skulle arbetslésheten sannolikt varit hégre.

mellan perifera lander och karnlander inom euroomradet
uppgick till cirka 8 procentenheter. | jamforelse med
euroomradet tycks alltsd de negativa effekterna av en
gemensam penningpolitik i Sverige vara begransad.

Daremot tycks de regionala skillnaderna i Sverige vara i
samma storleksordning som de i USA. Studien ovan
indikerar att en lamplig amerikansk styrrnta varierade
mellan 0-3% i de olika regionerna. Slutsatserna ovan om
regionalt lampliga reporantor baserar endast pa skillnader i
konjunkturlage mellan regionerna.

Samtidigt stodjs dven slutsatserna av utvecklingen pa de
regionala bostadsmarknaderna. Hus- och
bostadsrattspriserna har stigit markant i Stockholm och
Goteborg medan utvecklingen varit betydligt lugnare i
Malmo
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Konjunkturcykeln vs Kreditcykeln

1991 var inflationen i Sverige 13%. Det var bara négot ar
innan kronan devalverades av marknaden med 30% i
samband med att Sverige 6vergav sin fasta vaxelkurs. En
sjalvstandig Riksbank med ett 2% inflationsmal blev
I6sningen p& den ansvarslosa politik som foregick 90-talet
och som slutade med en krasch 1992. Andra centralbanker
i vastvarlden hade redan infort inflationsmal som en
reaktion pa 70 - 80 talets inflationsregim. Nar Riksbanken
valde sitt mandat om ett 2% mal 1993 var globaliseringen
redan ett faktum och dess paverkan pa
produktionskostnader gjorde avtryck i vastvarldens KPI-
korgar. Priset pa arbete, i t.ex. Kina, var en brakdel av
priset i vast. Vastvarlden importerade billiga varor och
rantor foll som en konsekvens nar penningpolitiken
anpassades.

Avreglerade finansmarknader var en annan urkraft som
vacktes under 90-talet och som fick bedémare att tro att
kapitalallokering och riskhantering nu blivit effektivare, att
det finansiella systemet var sékrare, en forestallning som
finanskrisen med rége tillintetgjort. Med fallande inflation,
pga globaliseringen, och aktiva centralbanker som gasade
mer &n de bromsade i konjunkturcykeln, pga inflationsmal,
vaxte kreditackumuleringen oavbrutet. Kreditcykeln var helt
frikopplad frdn konjunkturcykeln och parerade varje
konjunkturnedgéng alternativt tillgdngsimplosion.

Faktum &r att Nasdagkraschen 2000-2003, inte ens gar att
skonja i en tidsserie dver svenska alternativt amerikanska
fastighetspriser. Snava inflationsmal frdn centralbanker
beredde sdledes vagen for nuvarande kris da instabiliteten
i tillgangspriser byggdes upp.

Den privata skulden hos hushdllen i Sverige har sedan
mitten av 90-talet vuxit kraftigt och fastighetspriser har natt
alarmerande hojder. Lag inflation vs fastighetsinflation &ar
ekvationen som Riksbanken for néarvarande brottas med.

Riksbanken lamnade rantan oférandrad i februari p& 0,75%.

De behdll sin 16% sankningsbias infor motet i april. Forsta
hojningen, enligt rantebanan, ligger kvar i februari 2015.
Nordea anser att Riksbanken bor inkorporera finansiell
stabilitet i sin reaktionsfunktion for styrrantan. Vi
foresprakar séledes att hojningar bér komma tidigare &n
Riksbanken och  marknaden kommunicerar. Den
varldsberémda ekonomen Nassim Taleb &skadliggor val
Riksbankens problem och prioriteringen: "Fragility”, sager
han, "trumps growth”. "If a plane has an elevated chance of
crashing, even if that chance is very small, we would give
that priority over its speed or its price. So, governments
should have a risk manager’'s mindset, and not try to prod
the economy into growing. Without a risk-averse mindset,
risks will grow”.

Just nu biter penningpolitiken sig i svansen: Den stimulerar
till bel&ning och konsumtion, inte till investeringar.

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

Nasdaqg 100 & amerikanska huspriser
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Observationer fran kontinenten ger en besk eftersmak

En stark efterfrigan har drivit spreadar i den svenska
kreditmarknaden till historiskt ldga nivéer. Laget i Sverige
ar inte unikt, jakten p& avkastning ar liknande i den
europeiska kreditmarknaden. Nar utbudet av likviditet ar sa
pass stort okar konkurensen pa investeringsalternativen.
Investerare tvingas da att acceptera samre forutsattningar
(eller hogre risk) for att nd samma avkastning.

Nedan foljer ett antal observationer som tyder pa att
l&ntagare i storre utstrackning har mojlighet att diktera
vilkoren utan att behéva kompensera investerare for den
hoéjda risken.

e Antal kovenanter bland europeiska HY 1an har fallit.
Kovenanter anvands av skuldgivare som skydd for att
begransa skuldtagarens mojligheter att utdka
skuldsattningen, att dela ut pengar till aktiedagare eller
liknande. Faller antalet kovenanter s& minskar dven
skyddet for langivarna.

e Antalet obligationsemissioner dar medlen har anvéants
till att finansiera utdelning &r p& uppgang.

e Antalet obligationer som har en PIK (Pay-In-Kind)
stiger. PIK innebdr i detta sammanhang att
lantagaren kan vélja att betala ut réntan eller att lata
hela eller delar av rantebetalningen ackumuleras till
forfall.

e Skuldsattningen bland emittenter har aterigen borjat
stiga. En allt mer aggressiv taktik fran emittenter
borgar for hdgre skuldnivéer.

Samtliga foreteelser ovan innebéar att riskerna Okar for
l&ngivarna och borde i en balanserad marknad innebara att
kompensationen for langivarna okar, dvs att spreadarna
Okar. Verkligheten ar dock tvartom och det &r det som gor
att vi haller ett extra 6ga pa utvecklingen.

Den svenska HY-marknaden saknar historik och volym for
en liknande sammanstallning, men vi noterar att det ar
alltfler exotiska upplagg som presenteras for SEK-
marknaden och det &r inte orimligt att anta att svenska
emittenter tar till sig av utvecklingen pa kontinenten.

Antalet genomsnittliga kovenanter i HY-lAn pa
euromarknaden
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Kalla: S&P LCD, Nordea Markets

Av: Rickard Hellman, Analyst

Skuldsattningsgraden ar pa vag upp igen
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Avkastningen for HY obligationer i euromarknaden
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Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 534 910 97

EURSEK - suck, nu ska den 6ver 9 spann

BNP for det fjarde kvartalet 2013 i euroomradet
redovisades i forra veckan och gladjande nog var tillvéxten
marginellt battre an konsensus: 0,3% q/q mot forvantat
0,2% g/q. Det var det tredje kvartalet i rad med positiv
tillvaxt. Nordeas BNP-prognos for heldret 2014 &ar 1%.
Aktivitetsnivan racker dock inte for att tydligt géra avtryck i
en dkad sysselsattning utan arbetsldsheten lar endast falla
marginellt under aret, till strax under 12%. Inflationen forblir
l&g d& det finns gott om lediga resurser i ekonomin. Dock
ar det en trendvandning som vi ser i bade tillvaxt och
arbetsléshet men det &r en mangbottnad aterhamtning.

Det har stadats rejalt i offentliga finanser i Europa.
Budgetunderskottet i Grekland har t.ex. gott frdn -9% till
beraknat -3% for 2014. Offentliga finanser i Spanien har
ocksa forbattrats, frAn -10,5% 2012 till beraknat -6 % mot
slutet av det har ret. Faktum &r att sparandet totalt sett i
euroomradet &r mindre i &r an under aren 2011-2013. Det
kommer att hjalpa tillvaxten. Den hdga spanska
arbetslésheten har reducerats med en procent under 2013,
fran 27% till 26% och det finns sakert ytterligare en halv
procent att hamta under det héar aret. Men forbindelsen och
sparen av finanskrisen lever tydligt kvar. 25% arbetsléshet
ar battre an 27% men det ar likafullt en riktig surdeg.
Europa behdver en anstandig inkomst och en tillvaxt som
ar hogre &n den nuvarande for att distansera sig fran

avgrunden. En vindpust i fel riktning riskerar att stjalpa
nuvarande aterhamtning.

Om penningpolitiken &r expansiv, 0,25% i styrranta, sa
jobbar EUR-kursen i motsatt riktning. Den gratisoption som
Mario Draghi delade ut i juli 2012, d& han antydde att
ECB'’s balansrékning stod till marknadens férfogande, var
startskottet for den exodus av kapital som i ett och ett halvt
ar har parkerat i Europa. "We will do whatever it takes”...
och helt plétsligt foll riskpremien att &ga EUR. Darefter har
EUR handelsviktat stérkts med 12%.

EMU-omradet &r i stort behov av en devalvering for att fa
igang ekonomin men ECB har inget uttalat mal for EUR.
Riksbanken blundar (eller har ena o&gat O©ppet) for
problemet med en stark svensk krona som fortsatt ar i linje
med Riksbankens prognos. Den laga svenska
inflationssiffran for januari skjuter en tydlig kronférstarkning
pa framtiden. Sannolikheten for ytterligare en
rantesankning i april har okat alternativt att Riksbanken
véljer att justera reporantebanan. P4 kort sikt kan EURSEK
réra sig hogre givet att mer sénkningspremie matas in i
svenska kortrantor. P& medell&ng sikt havdar vi fortfarande
att relativ penningpolitik &r avgorande fér EURSEK. Stall
25% arbetsloshet i Spanien i relation till Sveriges 8,3% och
det ar uppenbart att Riksbanken i nagot lage stramar at
innan ECB.

Ranteskillnad signalerar EURSEK 6ver 9
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Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 614 73 08

Farre dollar betyder inte f& dollar

Amerikansk ekonomi befinner sig i en aterhamtningsfas.
Bromsarna &r borta och den reala ekonomin kan rulla pa.
Men den bistra vintern som anlande till USA i december
och januari paverkar det mesta i statistikvag som kommit
pd senare tid. Darefter har ytterligare en vinterstorm
drabbat 6stkusten vilket kommer forlanga vadervolatiliteten
och svackan i makrodata. Men efter arktiska vindar blir det
mer ljumt

Utgangspunkten &r att: sparandet i offentliga finanser ar
tydligt lagre i ar jamfort med forra aret och det kommer
addera minst 1% till BNP. Positiva trender i
tilgAngsmarknader, bors och fastigheter, Okar pa
formdgenheter och skapar forutsattningar for en starkare
privat konsumtion. Dartill en sysselsattningsokning som pa
sikt kommer resultera i ett [6netryck och en 6kad varu - och
tjansteefterfrigan. Rantehojningar frdn den amerikanska
centralbanken kommer sdledes narmare.

Men det gar inte att ropa faran 6ver for riskerna finns i den
slappa penningpolitik som bedrivits under finanskrisen. Vi
har redan sett prov pa hur dollarabstinensen slar till i EM-

lander (emerging markets) nar Fed annonserat att
mangden dollar ska bli  mindre och dyrare.
Valutaambivalensen  drabbade ocksd bors  och

rantemarknaden som vacklade till under inledningen av
aret. Falluckan finns sdledes i den synnerligen stretchade

marknadsprissattningen och inte i den mer véalmaende
reala ekonomin. Den utstakade kursen med farre dollar i
omlopp ligger kvar (tapering) sa lange tillgdngsmarknader i
vast inte faller fritt. Att manga EM-lander maste hoja rantor
for att behalla kapitalet bekymrar i dagslaget inte Fed. Men
farre dollar betyder inte att dollar for den skull &r
ransonerad.

Sedelpressen &ngar pd om &n i lAngsammare takt. Faktum
ar att USA atnjuter enorma frihetsgrader i sin valuta- och
rantepolitik dar vilket annat land som helst hade blivit
straffat. | egenskap av att vara vérldens enda reservvaluta
kommer USA undan med att misshandla kapitalagaren.
Negativa realrantor langt ut pa avkastningskurvan och en
synnerligen vardslos sedelpress ger en svag dollar som
borde leda till kapitalflykt och en fordran som ingen vill &ga.
Men s lange koparna av amerikansk skuld finns dar,
samtidigt som sedelpressen jobbar, sd ger det en svag
valuta och darmed en amerikansk konkurrensfordel vilket i
sin tur skapar tillvaxt, arbetstillfdllen och ett starkare
banksystem.

Det finns skal att oroa sig for tapering och en okad
volatilitet i finansiella marknader. Det kan leda till en
starkare dollar. Om den reala ekonomin tuffar pa, enligt
Nordeas beddémning, samtidigt som tillgngspriser uppfor
sig, d& kommer dollarstyrkan sannolikt senare under det
har aret.

En rekyllds USDSEK da volatiliteten krymper
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Pundstyrkan &r i grunden en bostadprissresa

GBPSEK har kopplat sig loss fran sitt snava intervall 10,60-
10,80. Dar har nivan legat och oscillerat sedan mitten av
november 2013. Men i samband med den laga svenska
inflationssiffran tidigare i veckan sa forsvagades kronan pa
bred front. Dagens 10,85 i GBPSEK ar att jamféra med
9,80 som var kursen for ett ar sedan. Det later sig forklaras
av att svensk ekonomi under 2013 var svag. Storbritannien
daremot far ta emot priset som arets nykomling och det ar
den forbattringen som avspeglas i dagens GBPSEK kurs.

Den stora nyheten under ménaden var Bank of Englands
inflationsrapport som publicerades i forra veckan. Att
villkora utvecklingen av penningpolitken med ett
arbetsléshetsmal var ett misslyckande och nu &ndrade BoE
den kommunikationsmodellen. Deras tidigare ambitidsa
arbetsléshetsnivd pd 7%, sattes for att kunna behélla
styrréntan oférandrad under en langre period. Men
Overraskande har brittisk arbetsloshet, likt den
amerikanska, fallit rejalt och utmanar alldeles for tidigt
centralbankens tidigare I6ften. L&sningen blev att krypa ur
den ursprungliga formuleringen till forman for en mindre
tydlig definition av villkor som maste vara uppfyllda for att
rantan ska hojas.

Tanken var att ge marknaden beskedet att rantor forblir
ldga under o6verskadlig tid och férhoppningsvis forsvaga
pundet i samtidigt. S blev det inte. Pundet befinner sig pa

sin starkaste nivd mot dollarn p& néra fyra ar och starks
mot de flesta valutor. Marknaden lyssnar saledes inte pé
I6ften frAn BoE om laga rantor utan drar egna slutsatser
om nar en hojningscykel kan tankas inledas. Far BoE rétt i
sin nya prognos pa 3,4% i tillvaxt for UK 2014 d& finns
tydliga risker for en dkad oro angaende inflationsutveckling,
Okat resursutnyttjande och for en tidigare hojning, nagot
som skulle kunna starka pundet.

| den rantebana som BOE anger sa ligger en forsta
justering av styrrantan planerad till mitten av 2015. BoE gor
ett antagande om en storre mangd lediga resurser vilket
resulterar i att I6netryck och inflationstryck uteblir trots stark
tillvaxt. Den kalkylen kan dock visa sig vara fel da
finanskrisen sannolikt hojt nivAn pa den arbetsléshet som
ar synonym med stabil inflation. Det gér inte att utesluta en
hojning redan i &r frAn BoE. En risk i andra riktningen, dvs
for ett svagare pund, &r det faktum att ekonomin forvisso
har en synnerligen stark motor igdng men det ar lika fullt
bara en motor och inte fler som driver BNP.
Fastighetsprisutveckling, skuldsattning och privat
konsumtion ar den brittiska modellen och dyra huspriser
blir bara dyrare for varje dag som gar. Det finns naturligtvis
en skorhet i en s&dan I6sning, att bygga krediter. Det gar
att falla tvivel om varaktigheten i nuvarande uppgang och
kvaliten i den BNP som levereras. Men det &r en fraga for
pundet pa lite langre sikt.

Av: Henrik Unell,

Chief Analyst, +46 8 614 8726

Marknaden gillar att ligga lang i pund
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Varaktigt svag NOK

Nordea Norge fortsatter att argumentera for en tillbakagang
i norsk ekonomi. BNP for det fjarde kvartalet 6kade med
0,6%, vilket var nagot battre an vantat. Men harifrdn ska
det bli mer tydligt att bade byggsektorn och oljeindustrin
mattas. Det kommer i sin tur att pdverka norsk
sysselséttning och leda till en svagare privat konsumtion.
Det ar dock forvanade hur snabbt den norska kronan har
forsvagats och varaktigheten i férsvagningen. Nordeas
tidigare bedémning: att Norges Bank skulle séanka rantan i
mitten av aret gar inte langre att fa ihop givet
vaxelkursprognosen. En varaktigt svagare NOK ger samre
odds for en sankning da deprecieringen ska stallas mot
avmattningen i den reala ekonomin. | slutet av mars
publicerar Norges Bank en ny réntebana och sannolikt
ligger den hogre &n vAr. Nordea har en lagre
tillvéxtprognos an Norges Bank samt en svagare NOK
prognos. Det mest sannolika ar att de fortsatter signalera
en oférandrad réanta med en férsta hdjning i inledningen
2015. Med nuvarande svaga NOK far ekonomin den
stimulans den behdver utan att rantan sénks. Volatiliteten i
den norska kronan paminner om rérelsen i EM — valutor.
Den samre likviditeten bidrar naturligtvis. Men det faktum
att lagre oljeinvesteringar ar att likna vid fenomen i lander
som Ryssland och Brasilien. Svagare makrodata och
finansiella utfloden starker var bild av en svagare NOK.
Temat under inledningen av finanskrisen var att kapitalet

nadde Norge via flertalet olika kanaler da efterfragan pa
safe haven placeringar var stor. EfterfrAigan pa
kreditobligationer var tydlig fram till andra halvaret 2013.
Emissioner av foretagsobligationer dog darefter ut och
under varen har marknaden att hantera stora forfall. D&
majoriteten av dessa obligationer &gs av utlandska konton
s& finns risken att placeringar/positioneringen i NOK inte
rullas vidare utan kapitalet valjer att sdlia NOK. Den
bedémningen, att rulla vidare en NOK exponering eller €j,
beror naturligtvis pa den miljé och det stamningsldge som
rader i Norge i var. Forfallovolymen mostvarar 30 miljarder
norska kronor under april och maj.

Darutover forfaller ca 9 miljarder NOK i statsskuldsvaxlar
som framst ags av utlanningar. Addera till det
aktieutdelningar och totalen summerar till narmare 50
miljarder NOK i potentiella utfloden. Enligt vara berékningar
har ca 170 miljarder NOK salts under 2013. | forra
manadens navigator sa stallde vi oss tveksamma till
davarande ldga NOKSEK kurs, under 1,04, och vi sag
forutsattningar for en rekyl uppét. Lite béatire norsk
makrodata samt sdmre svensk data har givit NOKSEK
andrum. Vi prognostiserar dock att NOKSEK, mot mitten av
aret, handlar lagre an dagens kurs men ser en mgjlighet for
en fortsatt starkare norsk krona. Den laga svenska
inflationssiffran for januari har tiltat maktbalansen pa kort
sikt.

Av: Ole Hakon Eek-Nielsen, Chief Analyst

Nordeas BNP prognos ar svagare an Norges Bank
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BoJ pa expansionsstigen

Bank of Japan holl storleken pd sitt uppkopsprogram
oférandrad i februari men nagot 6verraskande fordubblade
de sin likviditetsatgard for att framja bankutl&ning. Den
aktionen forsvagade yenen tillfalligt och gjorde marknaden
pamind om att BoJ inte nodvandigtvis ar fardig med sin
experimentella penningpolitik.

Tillvaxten for det fjarde kvartalet var betydligt sémre an
vantat, 0.3% mot forvantade 0.7%. Exporten var till
mangas besvikelse den stora negativa bidragande faktorn,
den stora devalveringen till trots. Det har vacker sannolikt
oro bland landets beslutsfattare ett par manader innan en
momshdjning kan komma att hAmma tillvéxten ytterliggare.

P& kort sikt tror vi att en starkare yen kan ligga i korten
men pa lite langre sikt prognostiserar vi att USDJPY
kommer halla sig i rangen 105 till 110. | mangt och mycket
kommer det handla om huruvida Abeonomics lyckas driva
pd konsumptionen och vianda 20 &r av ekonomisk
besvikelse. 70% av befolkningen kéanner fortfarande inga
direkta effekter av den nya politiken och med tanke pa
tidigare misslyckade forsok och volatila politiska klimat
kommer sannolikt stérre markbara férandringar kravas for
att Abenomics ska fa fortsatta ostort.

| februari var vara kollegor inom research tillsammans med
kunder p& en studieresa i asien diar man bland annat
besokte Japan. Nedan uppmarksammar vi nagra av deras
intryck.

e Demografiférandringar. Ar 2025 gar det bara tva i
arbetsfor alder p& en pensionar. En aldrande
befolkning brukar minska innovationsformagan.

e "Abenomics”. Bestdr av 3 pelare; penningpolitik,
finanspolitik och avregleringar. Men for att inte endast
exportforetag ska gynnas maste I6ner snart borja stiga,
annars lar Abe snart &ka ut...

e Momshdjning. Fran 5% till 8% i april. Kommer den
resulterande konsumptionsminskningen tvinga BoJ till
ytterliggare stimulanser?

e Premiarminister Abe. Foértroendet &r hogt just nu,
hogst i G7, men atta olika premiarministrar pa lika
manga &r talar for att valjare har daligt tAlamod.

e 0OS 2020. Kan leda till nya infrastrukturprogram men
kanske framforallt en positiv sjalvkansla och
framtidsoptimism.

Av: Alexander Wojt, Analyst, +46 8 614 73 08

Det demografiska " stupet”
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SNB agerar mot den skenande husmarknaden

Den Schweiziska ekonomin ar ett drama i tre aktier; en
stark valuta, nollrédntepolicy och en bostadsmarknad som
har géatt upp med 75% sedan &r 2000. De l&ga rantorna har
tillsammans med en begransad Okning av
lagenhetsutbudet och en signifikant befolkningsdkning
under de senaste aren gjort husmarknaden till ett orosmoln
for bade politiker och ekonomer.

Fran centralbankens sida har man satt tilltro till nya
regleringar. En hoéjning av rantan for att mildra
husprisuppgangen skulle kunna stérka francen och darmed
sdtta press pa valutagolvet och det alternativet ar i
dagslaget uteslutet av SNB. Man har istéllet som forsta
land infort de sa kallade kontracykliska kapitalbuffertarna.
Dessa tvingar bankerna att halla mer kapital som sékerhet
dad man ger ut boldn. | januari meddelade regeringen att
man p& SNBs forslag kommer héja detta "extra” kapitalkrav
for banker fran 1% till 2% av riskviktade tillgangar.

Detta gor man alltsd som ett forsok for att kyla av landets
bostadsmarknad utan att anvidnda det klassiska
policyréantevapnet. Allt annat lika innebar det ocksa att SNB
kan halla en I&g styrranta langre, vilket borde ge stod at var
prognos for EURCHF pé& 1.30 vid slutet av aret.

Schweiz har varit tidiga med implementeringen av nya
regleringar och man ligger sannolikt 6ver ett ar fére lander

som till exempel Sverige. | takt med att Riksbanken sakta
men sdkert lamnar éver frdgor som ror finansiell stabilitet
till Finansinspektionen kan ett liknande scenario komma att
utspela sig ocksa i Sverige i framtiden.

Den schweiziska ekonomin har bjudit pa relativt fa
overraskningar under den gdngna manaden. BNP for det
fijarde kvartalet 2013 (som slapps i nésta vecka) kan
komma att fortsatta stiga p& &rsbasis om man ska lita pa
KOF indikatorn. Inflationen ligger fortsatt nara noll och
valutareserven véxer inte langre, ett tecken pa att SNB i
dagslaget inte behdver forsvara sitt valutagolv mot euron.

Big Mac Index, som &r ett matt pad hur Over- eller
undervarderad en valuta ar indikerar att francen &r den
mest dvervarderade valutan mot euron av 6vriga nio stora
valutor. Detta index jamfor priset pa en Big Mac i tva lander,
och indikerar just nu att francen skulle behéva forsvagas
for att en hamburgare skulle kosta lika mycket i Schweiz
som i euroland, om man justerar for valutakursen.

SNB har visat att man menar allvar med EURCHF golvet
och i takt med att den globala ekonmin fortsatter att
aterhamta sig och euroradntor langsamt vander upp tror vi
att valutan ror sig frdn 1.30 i slutet av aret till 1.35 i slutet
av 2015.

Av: Alexander Wojt, Analyst, +46 8 614 73 08

Senaste arens populationsékning driver pa huspriser
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Lopande fléden

I denna manadspublikation har vi valt att fokusera pa de
foretag som har I6pande floden. Nordea tror fortsatt pa en
starkare krona for 2014 vilket gor att nuvarande nivaer ser
attraktiva ut for séljare. FOr kdparna ser vi en risk att 9.00
bryter och har darfor valt att satta ett skydd pé just denna
psykologiska niva fér 50% men dppnar upp for att folja med
Nordeas vy pé langre sikt mot en starkare krona.

SALJARE

F& mojlighet att séalja till 9,15 s& lange kurs inte ligger
under 8,60

De forfall EURSEK ligger mellan 9,15 och 8,60 saljer
foretaget den manaden 100k EUR till 9,15

De forfall EURSEK ligger 6ver 9,15 séljer foretaget den
manaden 200k EUR till 9,15

De forfall EURSEK ligger under 8,60 séljer foretaget inget
den manaden

Ovan strategi har manadsvisa forfall med férsta forfall om 1
manad. Strategin I6per i totalt 12 manader.

Notera att foretaget riskerar att sélja dubbelt belopp, samt
riskerar att tappa sakringen.

KOPARE

Garantera kdpkurs 9,00 for 50% av 6nskad volym for
de kommande 12 manaderna

De forfall EURSEK ligger mellan 9,00 och 8,60 koper
foretaget valfritt belopp till den marknadskurs som rader vid
avstamning

De forfall EURSEK ligger éver 9,00 kdper foretaget 100k
(50%) EUR till 9,00

De forfall EURSEK ligger under 8,60 kdper foretaget 200k
(100%) EUR till 9,00

Ovan strategi har manadsvisa forfall med forsta forfall om 1
manad. Strategin loper i totalt 12 manader.

Notera att féretaget riskerar att kdpa dubbelt belopp.

Alla nivder ar indikativa d& volym, loptid och nivaer
anpassas efter era specifika 6nskemal.

Kontakta din lokala Marketsavdelning for vidare
diskussion.

Av: Lovisa Alvek, Senior Sales Manager

EURSEK prognos
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Valutakurser mot SEK Internationella valutakurser

20-feb 3M 30junl4 31decl4  3ldecl5 20-feb 3M 30junl4 3ildecl4 3ldecl5
EURSEK 8.9737 8.7000 8.4500 8.3500 8.3500 EURUSD 1.3720 1.3300 1.3000 1.2500 1.2000
USDSEK 6.5406 6.5414 6.5000 6.6800 6.9583 EURJPY 140.11 129.01 136.50 137.50 132.00
GBPSEK 10.9056 0.8750 10.5625 10.7051 10.7051 USDJPY 102.12 97.00 105.00 110.00 110.00
NOKSEK 1.0694 1.0357 1.0120 1.0121 1.0309 EURGBP 0.8229 0.8000 0.8000 0.7800 0.7800
JPYSEK 0.0640 0.0674 0.0619 0.0607 0.0633 GBPUSD 1.6673 1.6625 1.6250 1.6026 1.5385
CHFSEK 7.3548 6.9600 6.7600 6.4231 6.1852 EURCHF 1.2201 1.2500 1.2500 1.3000 1.3500
DKKSEK 1.2025 1.1662 1.1327 1.1193 1.1193 EURNOK 8.3911 8.4000 8.3500 8.2500 8.1000
PLNSEK 2.1507 2.0964 2.0864 2.0875 2.1139 EURPLN 4.1725 4.1500 4.0500 4.0000 3.9500
CZKSEK 0.3277 0.3222 0.3130 0.3093 0.3262 EURCZK 27.383027.0000 27.0000 27.0000 25.6000
HUFSEK 0.0288 0.0285 0.0282 0.0288 0.0293 EURHUF 312.09 305.00 300.00 290.00 285.00
Svenska rantor och spreadar Internationella rantor

20-feb 3M 30junl4 31decl4  3ldecl5 20-feb 3M 30junl4 3ildecl4 3ldecl5
Réntenivaer EMU
Reporanta 0.75 0.75 1,00 1,50 1.75 Styrranta 0,25 0,25 0,25 0,25 0,75
3M Stibor 093 1.00 1,25 1,60 2,30 2Y swap 044 045 0,75 1,05 1,85
2Y swap 112 1,50 1,80 2,30 3,30 10Y swap 191 2,00 2,35 2,65 3,00
5Y swap 187 2,20 2,65 3,15 3,75 USA
10Y swap 256 285 3,30 3,65 4,00 Styrranta 025 0,25 0,25 0,25 1,25
Spreadar 2Y swap 0,45 0,60 1,25 1,85 2,90
10Y-2Y Sv 144 135 1,50 135 0,70 10Y swap 283 3,05 3,25 3,75 4,35
10Y-5Y Sv 0,69 0,65 0,65 0,50 0,25 UK
Sv-Ty 10Y 065 0,85 0,95 1,00 1,00 Styrranta 0,50 0,50 0,50 0,50 1,25
US-Ty 10Y 092 1,05 0,90 1,10 1,35 10Y swap 285 2,90 3,15 3,50 4,15
US-Ty2Y 001 0,15 0,50 0,80 1,05 Norge
10Y-2Y US 238 245 2,00 1,90 1,45 Styrranta 150 1,50 1,50 1,50 1,50

10Y swap 3,17 3,26 3,43 3,70 3,81
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