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En hawkish hike fran Fed i mars? SEK Valutaprognoser
Valet av Trump innebér att en lang och nedbrytande period Riksbanken och liquid evil 10-mar 3M 2017-12-31
av entydig centralbanksmonotoni (QE och nollranta ska uUsD LEJLé';gZE ;g?:g :} $
radda v:a'rlden) s.annollid ska rivas ut. Det finns en vag En reaktiv Fed v.s en passiv Riksbank EURSEK 9’5651 v v
uppfattning om vilka tradar som Trump planerar att dra i NOKSEK 1’0 492 A S
men Gverblicken, nar b!ir det Kklart och till vilken kostnad, GBP GBPSEK 10,9726 S ¥
saknas. Det &r rimligt att tro att Fed har bytt UK som en framtida kosmopolitisk frifrdsare JPYSEK 0,0781 A W
reaktionsfunktion och ett mer aggressivt héjningsscenario CHFSEK 8.9052 7 7
star for dorren NOK ’

' NOKSEK ar korrekt varderad i intervallet 1,05-1,10 Ranteprognoser
"Du skall aldrig spekulerai kreditspreadarnas riktning” 10-mar 3M 2017-12-31
) . . s N JPY 3MSEK 048 & A
Annu har vi ingen aning om hur “varen 2017-argangen Det finns ingen "off” knapp p& BoJ:s sedelpress 2Y SEK -0,24 = A
kommer att skildras i historiebockerna. Men de 10Y SEK 127 PN A

fondforvaltare som planerar att lagga pa hég medan rean
pagar gor klokt i att téanka sig for, sd att deras slutkunder
inte tappar talamodet. Att kdpa en &rgadng som surnar &r
inte kul, men att halla sig till rantor som knappt tacker
forvaltningsavgifterna ar ingen losning.

CNY
Trump kan sanka Kinas affarsmodell

3 méanaders kronprognoser

EUR USD GBP

4 Starkare SEK (%)

gare SEK (%)

JPY CHF NOK PLN CZK HUF

Markets



Nordeo”

Forstasida Rantor Krediter

Kontakt

Prognoser

Navigator

Rantor | Markets

En "hawkish hike” fran Fed i mars?

Makroindikatorer signalerar att global industrikonjunktur ar
pa vag mot sin starkaste period sedan 2010. Industri-
metallpriser stiger och fortsatter att peka pa ett rejalt lyft for
varldshandeln. Foretagsundersdkningar i USA, EMU-
omradet och Japan signalerar stort fortroende och det har
historiskt gatt hand i hand med ett lyft av industri-
produktionen i OECD-landerna. Forra veckans PMI-siffror
for EMU ar konsistent med en BNP-tilllvaxt pa 2,7%! Var
ledande BNP-indikator for USA gor géllande att Feds
prognos for den amerikanska ekonomin &r alldeles for lag.
Marknadsrorelsen bekraftar de positiva framtidsutsikterna
och finansiella villkor &r expansiva da reala rantor faller
trots att nominella rantor stiger. Den ekonomiska varlden ar
i dagslaget for inbjudande for att inte landa i slutsatsen att
rantor i allmanhet ar pa vag upp trots att den 6vervagande
majoriteten klonade centralbanker fortsatter att gora sitt
yttersta for att sa inte ska ske.

Den amerikanska 10-aringen kramar intervallet 2,50-2,60%
och fragan &r vilken riktning ranteromansen ska ta?
Stigande tillgangsmarknader ar fomodligen ett villkor for
fortsatt hdgre rantor. Vi vet att nivan pa langre amerikanska
rantor @ en utmaning for  aktiemarknadens
diskonteringsfaktor, atta ar av p/e-tals uppskrivning kan
vandas till sin motsats. Trumpadministrationen har inte gett

nagra som helst detaljer nar det galler kommande tillvaxt-
push men optimismen hos ndringslivet och hushallen
kommunicerar att han kommer att lyckas. Samtidigt havdar
flertalet viktiga Fed-ledamoter att de hitintills inte tagit
héansyn tilll en Trumppremie i sina framtida
ranteantaganden. Marknaden diskonterar i dagslaget tre
héjningar under 2017 men givet att tillvaxten tydligt lyfter,
om surveys har ratt, s& kommer Fed sannolikt att svara
med fler hojningar &n sa. Tillvaxtexpansionen riskerar
saledes att bli en éverbelastning for tillgangsmarknader.

Om surveydata &r Overhettad och utan kontakt med
verkligheten riskerar benen att ryckas undan for nuvarande
reflationstema. Glada marknader riskerar séledes att
bli "trumpna”.

Valet av Trump innebar att en lang och nedbrytande period
av entydig centralbanksmonotoni (QE och nollrdnta ska
radda varlden) sannolikt ska rivas ut. Det finns en vag
uppfattning om vilka trddar som Trump planerar att dra i
men Overblicken, nar blir det klart och till vilkken kostnad,
saknas. Det ar rimligt att tro att Fed har byit
reaktionsfunktion och ett mer aggressivt hdjningsscenario
star for dorren. Det kan fa tillgangspriser att hosta till och
rantor att falla tillfalligt. Men vi gissar att Fed inte tar kal pa
konjunkturen. Langrantor i Sverige tar rygg pa USA och
ska gradvis jackas upp. Riksbanken cementerar det korta.

Av Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 407 91 33

Industrimetallpriser stiger —tecken pa stark ind.konjunktur
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Det forsta budordet:

"Du skall aldrig spekulerai kreditspreadarnas riktning”.

Att ddma av vara kundkontakter pa senaste tiden verkar
marknadsaktorerna just nu anldgga en "bredare syn”. Da
gar det inte att komma ifran riktningen pa kreditspreadar
och om de pekar upp eller ner. Det som forbryllar oss ar
hur manga olyckskorpar som varnar fér en nara
forestaende marknadskollaps. Och anda roér sig bara
spreadarna mer och mer ihop. S&, har ar var syn pa det
hela: "Vi behdver nytt material” lyder den vanligaste
klagovisan pa marknaden. Vi vill havda att marknaden far
det, ja marknaden far till och med mer an vad den kan
(eller brukade kunna) svalja! | Sverige uppgar nettoutbudet
till typ 27 miljarder svenska kronor sedan arsskiftet.

Nu ar "problemet” att fonderna vaxer for snabbt (man ska
vara kreditmanniska for att se det som ett problem). Enligt
vara data har HY-fonderna haft ett infléde pa 1,8 miljarder
SEK sedan arsskiftet, och siffran for IG-fonder (visserligen
lite svarare att faststélla exakt) var annu hogre.

Det verkliga problemet ar att svenska fonder generellt har
varit underinvesterade. Likviditeten svadmmar snart dver
alla braddar. Rantorna ligger dar de ligger, och manga
fonder har nu inget val: de ar tvungna att kdpa allt som ar

till salu, vad det &n ar. Som vi ser det: den som vill veta hur
spreadarna i SEK kommer att utvecklas behdver bara titta
pa tillgang och efterfragan. Elementart, eller?

Elevios lange emotsedda mega emission lyckades inte fa
marknaderna ur balans, och Balders eller Nokias lar inte
gobra det heller. For att stoppa det har flytet kravs det nagot
langt varre an en fransk populist.

Vad vi lar oss av detta ar att svenska kreditspreadar kan
bara ga ett hall: nedat. Vi kdnner med alla som oroar sig
for "varen 2017-argangen”, och medger att en del fenomen
fran 2013/2014 har poppat upp igen. Det syns tydligt i var
Nordic Credit Sentiment-barometer. Men egentligen ar det
inget konstigt med det. Bankerna simmar i likviditet, och
darfor kravs det mordtter om emittenterna ens ska fundera
pa obligationsmarknaden.

Annu har vi ingen aning om hur "varen 2017-argangen”
kommer att skildras i historiebdckerna. Men de
fondforvaltare som planerar att 1agga pa hég medan rean
pagar gor klokt i att tdnka sig for, sa att deras slutkunder
inte tappar tdlamodet. Att képa en argang som surnar ar
inte kul, men att halla sig till rantor som knappt tacker
forvaltningsavgifterna ar ingen 16sning.

Av Philip Erlandsson, Chief Credit Sales

SEK marknadens nettoutbud

alled/Defaulted Net Supply

HY fondfléde (2017 YTD)

= Daily Flow — Aggregated Flow
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Riksbanken och liquid evil

Det finns sannolikt (upp)revideringsbehov av svensk tillvaxt
som vi ser ser ska jobba i kronans riktning. Stark
surveydata hos naringslivet och hushall ska resultera
i "follow through” i harddata framat. Var ledande indikator

for svensk BNP pekar mot starka 3% y/y vid mitten av 2017.

Konsensusbilden hos t.ex Riksbanken och Kl ar alldeles for
l1ag. Konjunkturstyrkan, givet att vara modeller visar sig
vara korrekta, gor oss bekvama med att ha en EURSEK-
prognos i mitten av aret pa 9,30.

Riksbankens har i vanlig ordning varit ute och varnat for
konsekvenserna av en for stark krona. Riksbankens
onyanserade Trumpalarmism, som de ger uttryck for i
februaris penningpolitiska protokoll, paminner mer om ett
genomsnittligt Grammys tal av den svenska artisteliten an
en djuplodande analys fran en centralbank. Om nagot
utgdér val Trumps mer expansiva finanspolitik en
atstramningsrisk for Riksbanken och inte det motsatta.

Det sorgliga med Riksbanken och svensk penningpolitik ar
det som den nyligen avlidne sociologen Zygmunt Bauman
kallar for "liquid evil”: "Risken” ar fundamentalt inbyggd i
det system som Riksbanken ar en del av. Saldedes agnar
de sig at sjalvrefererande galenskap. Nuvarande
finansiella "set up” ar den storsta risken, inte Trump.

Det rader saledes en tydlig konflikt mellan den varldsbild
som Riksbanken forde fram i sitt penningpolitiska
beslut/protokoll och den som flertalet Fed-ledamoter
presenterar. Yellen, Brainard och inte minst arkeduvan
Dudley ser en ’tidig” rantehdjning som “a lot more
compelling”, och det exklusive Trumps "policy arsenal”. |
think the fiscal side tends to push. .. the risks to the upside”
sa Dudley hdromdagen. En hdéjning fran Fed med 25
punkter i mars har enligt marknaden gatt fran att vara
en “coin toss” till dagens 95% sannolikhet.

Det har tror vi ska driva EURSEK ned mot en lagre niva:
(9,30 i juni och 9,20 i slutet av aret)

e Revideringsbehovet hos ekonomkaren (inklusive
Riksbanken) fér svensk ekonomi

¢ Riksbanken satter pa sig "korrekta” riskglaségon
och forstar att kapitalismen bestar, trots Trump

e  Mgjligheten att Riksbanken vid métet i april infor
ett toleransintervall for inflationen +-1%. Ingves
har tidigare sagt att beslut om toleransintervall
och ny malvariabel for inflationen ska tas i var

e Kronan ar fundamentalt billig och rean fortsatter.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 407 91 33

Relativ tillvaxtfordel for SEK vs EUR talar for kronan
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Revideringsbehov nér svensk tillvaxt lyfter—starkare krona
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En reaktiv Fed v.s. en passiv Riksbank

Under 2015-2016 praglades Fed och Janet Yellen av
handlingsférlamning och en hdjningscykel som inte tog
fart: "To avoid criticism, say nothing, do nothing, be
nothing.” Nu verkar centralbanken dock ha vaknat till liv
och kommunikationen har pa senare tid varit tydligt mer
positiv. Flertalet foér penningpolitiken centrala ledamdter
havdar att global- och amerikansk ekonomi férandrats till
det battre. 2015 och 2016 ars globala krisugnar ligger
enligt Lael Brainard bakom oss. Den internationella
riskbilden bromsar inte langre Fed som den gjorde tidigare.

Dollarstyrkan (hot om hdjningar som inte realiserades)
under 2015 och 2016 var embryot till davarande instabilitet
och dollarn pressade ned ravarupriser, inte minst oljepriset.
Det gav i sin tur en deflationsimpuls in i global ekonomi och
langa rantor sjonk som en konsekvens. Nar ravarupriser
foll forsvann utvecklingslandernas intjaning. EM-valutor
slaktades pa bred front och brasilianska realen backade
40% under 2015. Oljepriset gick fran 67 till 27 dollar per fat
pa sex manader under andra halvan av 2015.

| mars 2015 annonserade ECB QE-kop (60 miljarder €/m)
och sankte depositrantan till -40 punkter. Varje gang Fed
planerade att héja réantan under stora delar av 2015-16 sa
imploderade nagon del av marknaden. Nu har oljepriset
dubblerats, ravarupriser generellt stiger och utvecklings-

landernas borser och valutor har hamtat hem tidigare
forluster. Kassafléden och energi har kommit tillbaka till
den delen av varlden. Tillgangspriser stiger pa bred front
aven i vastvarlden och i dagslaget gar det inta att skonja
nagra trendbrott.

USA narmar sig fullt resursutnyttiande och inflationen rér
sig i ratt riktning, mot inflationsmalet pa 2%. Inflations-
férvantningar pa lang sikt ar fortsatt laga men har kommit
upp en bit fran botten. Framatblickande indikatorer talar for
att ovan positiva trender ska fortsatta. Darmed har det
existentiella narrativet forandrats, trots (eller p.g.a) Trump i
vita huset. Och nar ekonomin narmar sig det "normala” sa
ska penningpolitik och rantor nadrma sig det normala.
Marknaden diskonterar fyra(ish) héjningar (0,25%*4) fran
Fed under 2017-2018. Darfor ar det inte sa konstigt att
nagot som narmar sig det normala (dollarn) handlas
historiskt dyrt/starkt mot det onormala (kronan).

Riksbanken har en annan syn pa varlden an Fed, sa har
inleddes pressmeddelandet fran Rikbankens rantebeslut i
februari: Konjunkturen starks men den politiska
osékerheten i omvérlden &r stor och riskerna for
bakslag har ©kat....penningpolitiken behover darfér
vara fortsatt expansiv. Fed haller inte med om det. Inte
heller Nordea haller med om det och globala marknader

haller definitiv inte med. En stark dollar &r har for att stanna.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 407 91 33

Bors och ISM i perfekt harmoni, ser dock lite "toppish” ut?
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Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 407 91 33

UK som en kosmopolitisk frifrasare

UK ser i dagslaget ut att bade kunna ha kakan och ata den.
Brittisk ekonomi har under 2016 inte skjutit nagra
nddraketer, tvartom. Tillvaxtakten har varit bland de hégsta
i vastvarlden och gangse prognoser fér 2017-18 tyder pa
att oriket bestar, trots Brexit. Pundet (handelsviktat) har
forvisso fallit med ca 15% sedan omrdstningen i juni-16
men bdrsen (FTSE 100) har stigit 22% under samma
period. Regeringen Theresa May har presenterat sin forsta
budget och ser ut att lyckas med konststycket att spara,
vaxa och omfordela. Det ar vad ritningarna sager.

FX-marknaden bryr sig dock féga om battre an forvantad
makrostatistik eller ansvarsfulla statsfinanser. Det fungerar
pa sin hdjd som en sidekick till den verkliga huvudrolls-
innehavaren. Valutamarknaden blickar bortom tva ar och
stéller fragor om UK:s fysiska kraft som icke EU-medlem.
Gar det att ersatta ersatta férlusten av EU:s inre marknad
och accessen till en halv miljard manniskor med en
illusorisk kosmopolitisk frifrasarroll? Det ar minst 20 000
lagar som britterna, enligt EU-kommissionens ordférande
Juncker, maste skriva om inom ramen for
férhandlingsperioden. Vagen framat ar saledes kantad av
konflikter och politiska lasningar. UK star infor ett
langbanksproblem med potentiellt Iagre framtida intakter.

Vi inser dock att den stora forflyttningen av pundet redan
har agt rum och att dagens pundkurs diskonterar en stor
andel vemod. Harifran kravs det nagot kraftfullt for att fa
det ur balans.

Under veckan lyckades Overhuset i UK (House of Lords)
addera ett tillagg tilll kommande Brexitférslag, mot
regeringens vilja. Det kravs att parlamentet godkanner det
av regeringen framférhandlade avtalet med EU (juli 2019 ar
deadline). Adderad osakerhet saledes géllande formerna
for engelsmannens skilsmassa men pundet rorde sig inte
en millimeter. Ett tecken pa att marknden bdrjar bli luttrad.

Var GBPSEK-prognos framat tar hojd for besvarliga
férhandlingar med EU:s representanter. Att g& motstroms
kan i sanning vara berikande men inte i det har fallet. Brexit
kommer visa sig vara ett ekonomiskt misstag och vi ar i
begynnelsen av en lang utrddesprocess. Justeringen av

pundet ned till dagens kurs ar rimlig utifran det perspektivet.

Nordeas GBPSEK-prognos gor dock gallande att kursen ar
lagre i slutet av det har aret. Vi rdknar med att kronbenet
ska driva kursen héarifran (se var motivering for en starkare
krona under EURSEK).

Ranteskillnad indikerar lagre GBPSEK
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Tillvaxt kring dagens 2%, i de flesta bedémares prognoser
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NOKSEK ar korrekt varderad i intervallet 1,05-1,10

Opec + Ryssland hade fram till alldeles nyligen tagit
tillbaka kommandot 6ver oljepriset som rort sig i ett snavt
intervall sedan december: 53-57$/fat. Under torsdagen
brots den trenden och NOKSEK f6ll under 1,0525. Ett
stabilt oljepris betyder att spanningen i den norska kronan
minskar nar oljeintakterna forblir relativt intakta.

Oljepriset ar en viktig komponent for norsk krona och for
ekonomin. Reflationstemat i global ekonomi verkar i
allmanhet positivt pa ravarupriser och oljan ar inget
undantag. Men med ett oljepris Over 50$/fat Okar
kontinuerligt utbudet frdn amerikanska shale oil
producenter som nu hittar IdGnsamhet. Antalet borrhal som
aktiveras i den amerikanska mellanvastern, efter att ha

legat i tréda sedan oljepriset imploderade, Okar i snabb takt.

NOK riskerar att hamna under press pa kort sikt.

Pa lang sikt ar OPEC en resa i nostalgi och kommer
utmanas av framforallt amerikansk shaleproduktion.
Oljetillgangarna i Texas ar sa stora att de pa sikt tangerar
de storsta oljefalten i Saudiarabien.

Det halverade oljepriset, jamfért med 2014, har dock
resulterat i att oljebolagens planerade investeringar
bromsat in. P4 medellangsikt kan en lagre utbudskapacitet
stétta prisbilden.

Pa efterfragesidan ar det framforallt Kinas tillvaxttempo
samt teknikutvecklingen som ar avgérande for ett framtida
oljepris. Vad det kokar ner till for oljelander ar dock att de
klassiska kraftfalten (OPEC) har omgrupperats och de
samre mojliga utfallen ar sannolikt fler an de positiva.
Norsk ekonomi har hittat sin &vergangslésning och
anpassnig via hog belaning hos framférallt privat sektor.
Stigande fastighetspriser och accelererande fastighets-
investeringar (kopia pa Sverige) betyder att norsk ekonomi
ar mer kosmetisk an akta. Varje genererad BNP-enhet bar
saledes med sig en framtida instabilitet och kostnad, men
forbattrar kalkylen har och nu. Den kassaflodesférsamring
som norsk ekonomi drabbats av efter 2014 har ocksa
resulterat i en okad statlig aktivism. Tillgangsmassan har
anvants i motsvarande storlek som oljeinvesteringar har
fallit. Det ger en stabilare ekonomisk utveckling

Penningpolitikens roll och devalveringen av den norska
kronan har dessutom forbattrat naringslivets konkurrens-
forutsattningar da relativpriset pa arbetskraft fallit.
Styrréantan i Norge &@r 1% hogre an i Sverige men norsk
inflation (KPI) ar 2,5% mot 1,5% i Sverige. En kort-
ranteplacering i NOK ger séledes samma reala avkastning
som i SEK. Vi rdknar med att Norges Bank behaller en
intakt rantebana vid sitt penningpolitiska moéte i nasta
vecka. Nordeas prognos ar att NOKSEK ar korrekt
varderad i intervallet 1,05-1,10.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 407 91 33

Amerikansk oljeproduktion och andelen aktiva kallor 6ékar
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NOK-effekten driver inflationen lagre men NB bryr sig inte
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Det finns ingen " off” knapp pa BoJ:s sedelpress

Bade JPY och SEK landar i kategorin "finansieringsvalutor”
som ett resultat av ultraldga rantor i bade Japan och
Sverige. Det betyder att under perioder da global tillvaxt
accelererar och finansiella marknader ar stabila sa valjer
obligationsplacerare hégrantevalutor (USD, BRL, RUB etc)
framfér SEK och JPY.

For det globala aktiekapitalet kan det dock uppsta en
mojlighet att utnyttja en svag valuta, s& som kronan, och
ackumulera tillgadngar da de reas ut. | ett lage da
valutakursen bestdams av en centralbank med néarsynta
inflationsglasdgon sa blir priset pa kronan missvisande for
det allmanna tillstandet fér svensk ekonomi.

Dagens stabilare makromiljo med tillgangspriser som stiger
har historiskt inneburit en svagare JPY. Hemmablinda
japanska investerare tenderar att lyfta blicken under
perioder da varlden vaxer och volatiliteten ar lag. Falluckan
i den japanska rantemarknaden (efter minusranta samt
peggad 10-aring pa 0%) borde ocksa betyda att
pensionskapitalet soker sig utanfér Japans granser och
saljer JPY.

Kommer penningpolitiken i Japan att férdndras nu nar
tillvaxten och inflationen rekylerat en smula?

Langsiktig potentiell BNP i Japan ar ca 0,5%. Under 2015
och 2016 vaxte ekonomin med 1,2% respektive 1%.
Nyckelvariabler sa som privat konsumtion forblir dock
oférandrade. Den positiva I0nespiral som ska radda
ekonomin (stigande I6ner, o©kad konsumtion, hogre
inflation) lyser alltjamt med sin franvaro. Kérninflationen
(KPI exklusive livsmedel och energi) ar -1,8% fran BoJ:s
inflationsmal och det mesta ar saledes som forr. Hos bade
ECB och Riksbanken gar det att skonja ett slut pa QE-
politiken men inte for Bod.

Japan sjunker allt djupare i en skulduppbyggnad som de
bevisligen inte lyckas ta sig ur. Darmed 6kar risken for en
langsiktig svagare JPY. De har heller inget gyllene recept
fér hur man skapar nya pengar och framtida tillvaxt-
forutsattningar ser i arlighetens namn bleka ut.

Kronstyrka och yensvaghet har gjort att JPYSEK fallit 10%
fran toppen i inledningen av november. En fullstandigt
felprissatt krona och "the Trump trade” ar orsakerna.

Vi réknar med att JPYSEK ar betydligt lagre om ett ar,
framst som ett resultat av tilltagande kronstyrka.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 407 91 33
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Trump kan sanka Kinas affarsmodell

Tuppens ar kan bli utmaningarnas ar for Kina. Inte minst
med Donald Trump som president och mojligheten att
tidens vindar sveper bort den liberala frihandeln och
darmed Kinas affarsmodell. Men innan dess att Trump
presenterat nagra detaljer angaende administrationens
avsikter sa rycks Kina med i den samordnade industri-
konjunkturuppgangen. Den starka byggindustrin gdder
dessutom efterfragan men i nagot lage ska byggtakten
vaxla ner (senare under 2017) och aktiviteten i
industrisektorn lar folja efter.

Vagen mot en kinesisk konsumtionsekonomi av
vasterlandskt snitt maste dock kompletteras med statliga
investeringar, annars faller tillvaxten. Kreditfonstren i
kinesisk ekonomi &r vidoppna och har sa varit sedan
finanskrisens borjan 2008. Trycket pa att f& ut pengarna i
ekonomin  har varit sa stort att valavvagda
kreditbedomningar varit en omdjlighet. Pa icke
marknadsmassiga villkor har banker omsatt den kinesiska
statens tillvaxtambitioner. Tillvaxt i linje med regeringens
mal har saledes realiserats men till priset av fallande
foretagsvinster, lagre produktivitet och accelererande
kreditrisker i bankportfélierna. Kinas ekonomi har de
senaste 15 aren vaxt med 9% i genomsnitt och BNP/capita
foljer samma utveckling som 6vriga moderna ekonomier i
Asien. "The Low hanging fruit” och eran med gigantiska

produktivitetsvinster via billig arbetskraft gar dock mot sitt
slut. Lonen for en industriarbetare i de battre bemedlade
fabrikerna utmed kinesiska kuststader ar hogre an dem i
soddra Europa (ca 4.50€).

Transformationen fran en export- och sparmodell till en
konsumtiondriven ekonomi har varit svajig. Att det finns ett
konstant saljtryck pa yuanen betyder att investerare, bade
kineser och utlandskt kapital, i hogre utstrackning an
tidigare identifierat att Kina idag ar en mer oren spelplan
och att riskerna har 6kat. Centralstyrningen ser ut att ha
natt vags ande. Det ar en sak att asidosatta marknaden
och marknadsprissattning (staten pekar med hela handen)
under en industrialisering och uppbyggnadsfas. Det kravs
dock en marknadslésning och en “osynlig hand” for att
evolvera fran den gamla samhallsstrukturen till den nya.

En osynlig hand och en marknad som bestammer vardet
pa yuanen skulle sdkerligen omfamnas av PBOC da
valutan kan fungera som krockkudde fér ekonomin.
Centralbanken sager sig ha ambitionen att halla en stabil
yuan mot en korg av valutor. Att marknaden utsatter
yuanen for attacker och konstant ar pa “andra sidan”
PBOC betyder att den inte litar pa det uttalade malet. Var
prognos ar att kronstyrka framat ar det som ska driva
CNYSEK lagre och i dagslaget litar vi pa PBOC:s férmaga
att halla yuanen nagorlunda stabil. En aggressiv Trump
kan naturligtvis forandra det...samt mycket annat.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 407 91 33

Sedan juli 2016 har handelsviktad yuan varit stabil
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Valutakurser mot SEK Internationella valutakurser

Spot 3M 31dec17 30jun18 31dec18 Spot 3M 31dec17 30jun18 31dec18
EURSEK 9,5651  9,4000 9,2000 9,0000 8,8000 EURUSD 1,0614  1,0500 1,1000 1,1250 1,1500
USDSEK 9,0112 89524 8,3636 8,0000 7,6522 EURJPY 122,4460 113,4000 121,0000 126,0000 131,1000
GBPSEK 10,9726 10,9302 10,8235 10,5882 10,2326 USDJPY 115,3570 108,0000 110,0000 112,0000 114,0000
NOKSEK 1,0492 1,0805 1,0824 1,0588 1,0353 EURGBP 0,8717  0,8600 0,8500 0,8500 0,8600
JPYSEK 0,0781  0,0829 0,0760 0,0714 0,0671 GBPUSD 1,2177  1,2209 1,2941 1,3235 1,3372
CHFSEK 8,9052  8,7037 8,3636 8,1818 7,8571 EURCHF 1,0741  1,0800 1,1000 1,1000 1,1200
DKKSEK 1,2866  1,2634 1,2357 1,2081 1,1812 EURNOK 9,1166  8,7000 8,5000 8,5000 8,5000
PLNSEK 22112  2,1364 2,1905 2,1687 2,1463 EURPLN 43257 4,4000 4,2000 4,1500 4,1000
CZKSEK 0,3540 0,3481 0,3439 0,3396 0,3385 EURCZK 27,0200 27,0000 26,7500 26,5000 26,0000
CNYSEK 0,0307 0,0305 0,0307 0,0305 0,0303 EURHUF 311,9400 308,0000 300,0000 295,0000 290,0000
Svenska rantor och spreadar Internationella réntor

Spot 3M 31dec17 30jun18  31dec18 Spot 3M 31dec17 30jun18 31dec18
Rantenivaer EMU
Reporanta -0,50 -0,50 -0,50 -0,25 0,00 Styrrénta -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40
3M Stibor -0,48 -0,50 -0,50 -0,25 0,00 2Y swap -0,09 -0,15 -0,10 -0,05 0,05
2Y swap -0,24 -0,39 -0,37 0,25 0,55 10Y swap 0,89 0,80 1,10 1,20 1,30
5Y swap 0,44 0,20 0,35 0,97 1,22 USA
10Y swap 1,27 1,20 1,35 1,80 1,95 Styrrénta 0,75 1,00 1,50 1,75 2,25
Spreadar 2Y swap 1,69 1,65 2,00 2,30 2,80
10Y-2Y Sv 1,51 1,59 1,72 1,55 1,40 10Y swap 2,55 2,55 2,80 3,10 3,55
10Y-5Y Sv 0,83 1,00 1,00 0,83 0,73 UK
Sv-Ty 10Y 0,38 0,40 0,25 0,60 0,65 Styrranta 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
US-Ty 10Y 1,66 1,75 1,70 1,90 2,25 10Y swap 1,28 1,35 1,50 1,60 1,70
US-Ty2Y 1,78 1,80 2,10 2,35 2,75 Norge
10Y-2Y US 0,86 0,90 0,80 0,80 0,75 Styrranta 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50

10Y swap 2,08 2,05 2,30 2,40 2,55

Markets



Ncrdeo”

Forstasida Krediter

SEK

Prognoser Kontakt

Navigator

Kontakt | Markets

Strategy & Research Sverige
Mikael Sarwe

+46 8 614 9909, mikael.sarwe@nordea.com
Torbjorn Isaksson

+46 8 614 8859, torbjorn.isaksson@nordea.com
Andreas Wallstrom

+46 8 534 910 88, andreas.wallstrom@nordea.com
Mats Hydén

+46 8 614 96 02, mats.hyden@nordea.com
Henrik Unell

+46 8 534 910 97, henrik.unell@nordea.com

Finansiell radgivning
Stockholm

Valuta

Réantor
Vast

Valuta

Réntor
Syd

Valuta

Rantor

+46 8 614 86 20
+46 8 614 95 20

+46 3177164 73
+46 317716519

+46 40 660 82 05
+46 40 660 82 06

Nordea Bank AB (publ)
Hamngatan 10

Postboks 850,
SE-105 71 Stockholm
+46 8 614 7000

Nordea Bank Danmark A/S
Christiansbro, Strandgade 3

DK-0900 Ka@benhavn C
+45 33 3333 33

Nordea Bank Norge ASA
Middelthunsgt. 17

PO Box 1166 Sentrum, N-0107 Oslo
+47 2248 5000

Nordea Bank Finland Plc
36 B Aleksanterinkatu, Helsinki

FIN-00020 Nordea
+358 9 1651




Nordeo”

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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