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Om det vaxer som ogras sa ar det ogras

En bekymmerslos tillgangsmarknad
Fed vill ha mer ranta
Bostadsmarknaden — om det vaxer som ogras sa ar det ogras

En bekymmerslos tillgangsmarknad

Varlden fortsatter att styras enligt marknadsliberala och kapitalistiska principer. Politiska
riskpremier puttrar i bakgrunden men de alternativa politiska krafterna formar inte andra
pa de grundldaggande villkoren fér handel, trots Trump, Brexit och Katalonien. Nuvarande
synkroniserade konjunkturstyrka har saledes fortsatt livskraft. Under ytan finns det dock
skal att oroa sig over hur djupt t.ex. USA har fallit i termer av normer och civilitet. Att
varldens enda supermakt i dagslaget "raddas” fran en galen president av en 230 ar
gammal konstitution. Moraliskt forfallna typer som paraderar med maktens symboler likt
forna tiders kungar och risken att framtiden tillhor personer som Trump, att hans rollfigur
pekar framat. Nar varlden forstas via twitter och tweets dar sammanhang och minnen gar
forlorade da ar Trump en template for framtidens ledare. Dartill motreaktioner till de
senaste 30-arens globalisering och ambitionen att vanda sig inat i provinsiella, férestallda
gemenskaper med grundlaggningsmyter, hovpoeter och demagoger som goder illusionen
om t.ex. den katalanska samhorigheten.

Hitintills har Trump inte ens formatt krusa ytan i termer av att tilta amerikansk politik men
nu diskuteras mojligheten att Feds roll ska forandras och blir mer politiskt kontrollerad.
Det finns ett matt av oro i marknaden att Yellens eventuella eftertradare ska ha en
hawkish penningpolitisk bias. Givet tidigare livscyklers globala skulduppbyggnad kan
skruvarna inte dras at i for snabb takt eftersom det skulle pressa systemet allt fér hart. Vi
ser darfor ingen hamningslos ersattare till Janet Yellen. Fed fortsatter dock att signalera
vidare hojningar och de utnyttjar nuvarande tillvaxtfonster att skaffa sig ammunition for
en framtida lagkonjunktur. VIX signalerar en malande uttrakning av en aktiemarknad som
bara gar upp, trots att rubrikriskerna haglar. Sedan 1990 har VIX handlat lagre &n 10 vid
40 talet tillfallen och 30 av dem har &gt rum i ar. Marknaden hanterar Nordkorea och
Irankrisen som blott sma nalstick. Nedtrappningen av likviditetsatgarder: kommande QE-
reversering fran Fed samt ECB:s forvantade tapering férvantas inte leda till nagot drama
trots att motsatt politik, expansiva balansrakningar, drev upp tillgangspriser. Varfor
upprors inte marknaden? DET ar den stora risken for framtiden. Vi noterar att ledande
makroindikatorer sa som PMIs, IFOs, ISMs etc. snart ska falla fran sina toppar och
tillgangsmarknader brukar reagera pa momentumforandring. Orderdata har redan vant
runt i flertalet av ovan ndmnda surveys och givet en sémre kreditimpuls fran Fed och ECB
sa riskerar en hogt varderad och éverviktad bors att méta motstand.
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USA — Fed vill ha mer ranta

Rantemarknaden diskonterar, i linje med Feds kommunikation, en hojning i december till
1,50% Darefter ar dock diskrepansen mellan Fed och marknaden tydlig. Sa lange
marknaden viljer att inte tro pa den kommunicerade rantebanan (3 hojningar under
2018) sa underhalls nuvarande reflationsekonomi vidare. Stark tillvdxt och lag inflation
gor att Fed fortsatter sin hojningscykel i langsam takt. Fed ser ut att vilja bygga en buffert
infor en framtida lagkonjunktur och sd lange marknaden/bdrser inte ryter ifran sa
fortsatter hojningarna komma. Den lagre inflationstakten noteras och kommenteras av
Fed-ledamo6ter men det hindrar dem inte fran att hoja vidare. Dessutom raknar vi med att
den svagare dollarn ska accelerera importerad inflation och Fed ska under nasta ar
strama at penningpolitiken forbi dagens forvantansbild. | centralbanksvarlden &r Fed
tamligen ensamma om att hoja vilket betyder att differensen mellan avkastningen(global
tillvaxt) och finansieringskostnaden (globala kortrantor) okar. Det har bidragit till att driva
aktiekurser hogre. Langre amerikanska rantor foljer i stort konjunkturen och det gar att
argumentera att nuvarande niva pa den amerikanska 10-aringen ar nara "fair value” givet
Feds estimat pa neutralrénta. | forwardledet handlar 1 ar om 5 ar (styrrantan om 5 ar)pa
2,85% vilket ar 10 punkter hogre dn Feds neutralranta. For att amerikanska langrantor
kraftigt ska skjuta i hojden fran dagens niva sa kravs sannolikt att inflationen 6verraskar
pa uppsidan. Gor vi samma o6vning i forward-ledet pa svenska och europeiska (tyska)
réantor, skillnaden mellan neutralrdnta och diskontering, sa uppstar en avgrund.
Korrigeringenspotentialen och mispricing &r saledes storre i svenska och tyska
obligationer an i de amerikanska. Den kommande reduceringen av Feds balansrakning
ger svarbedémda marknadseffekter, dock borde de intraffa langre fram, under 2018 da
tempot och QT-volymerna oOkar. Risken for hogre langrantor bestar sannolikt i en
koordinerad inflation- och l6neuppgang.

2.25+ r225

Fed median "dot' _—>""|

end 2018

% yly USA core PCE deflator

— Model

= Fed funds rate
Jan 2018
=Jan 2019

251
2.00 4 2.00

234
1751 r 175 214

1.50 1 r 150

194

1251 F125 4

3

1.00 - 100 154

0.75 075 134

0.50 1 r0.50

0.9

0.254 025

0.7

0.00 0.00

15 16 17 18

Source: Nordea Markets and Macrobond

AR X
| \«/\ / \JMN/ WV |

Source: Nordea Markets and Macrobond

50 o 651 % USA r 6.5
454 —USA 10yr government bond L 60
- — Market stress proxy (positioning + data surprises), rhs :

r55
r50
r45
r4.0
r35
r3.0
Risk for higher yietds
7 ==Fed funds rate median long term dot pl r25
4 —USA1yrratein5yrstime F20
Risk for lower yields 151 "Fair value" (potential GDP + 2yr mov avg core CPI) | 15

- - - : : i i i i i i i i i i i i i i i i i |
14 15 16 17 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18

Source: Nordea Markets and Macrobond

08

Source: Nordea Markets and Macrobor

nd

Fed ser ut att vilja
bygga en buffert
infor en framtida
ldgkonjunktur och
sd ldnge
marknaden/borser
inte ryter ifran sa
fortsdtter
hdjningarna
komma.

vanster: dec.-
hdjning inprisad
men inte Feds 2018
scenario

hoger: Inflationen
ska vanda runt

vanster:
Positionering talar
for ldgre ldngrantor

hoger: langre ut pa
kurvan ar Feds syn
pd neutral rdnta
inprisad



Nordea Markets

Europa — ECB:s kommande investeringsstopp

Kanslan ar att rantemarknaden kan ta semester fram till oktober 2019 da Draghis
mandatperiod upphdér och en forhandstippad Weidmann kan ta vid. En sengangare
framstar som snabbfotad jamfort med Draghis budskap om hur langsamt ECB planerar
att ta sig ur sin klibbiga smet av QE och minusrantor. Nordea raknar med att ECB imorgon
deklarerar att de har for avsikt att fasa ut sitt uppkopsprogram under 2018. Men med
hangslen och livrem kommer de lyfta fram att bantningen ar villkorad marknads-
reaktionen. Skulle rantor eller EUR rora sig pa ett icke onskvart satt da avbryts
operationen. Med tanke pa hur tydlig Draghi och andra ECB-ledamoéter varit sa borde
rérelsen i EUR och rédntor bli begransad pa ett dylikt budskap. Darefter, under 2019, kan
rantehojningar komma pa tal.

Pa sikt ar det ohallbart att en 2-arig tysk statsobligation handlar pa -0,70 punkter och en
10-aring pa 55 punkter nar ekonomin i euroomradet vaxer med 2% y/y och omvérlden
spurtar pa. Malet med ECB:s penningpolitik ar dock att stotta den svagaste systemviktiga
lanken i EMU, den italienska ekonomin och det italienska banksystemet. Tack vare
Italiens misslyckade affarsmodell sa gods den tyska export och konsumtionsekonomin
som ingalunda ar i behov av dagens laga rantor och svaga EUR. Den universella rattvisan
sager att Tyskland borde fondera en del av sitt kapital/exportoverskott till en eventuell
bailout fond for ett framtida italienskt sammanbrott. En mer mangbottnad amerikansk
penningpolitik ar 6ppen infor faktum att inflationen &r ldg och ekonometriska modeller
kan inte forklara varfér. Fed utnyttjar inflationsvakuumet till att strama at penning-
politiken. ECB a sin sida haller emot och tror fortfarande att en cyklisk efterfragepush kan
Overbrygga strukturella deflationsimpulser. ECB skruvar ner tempen pa den kokande
penninggrytan men lyfter inte bort den fran spisen. | dagslaget kan hogre langrantor
sannolikt bara folja av hogre amerikanska rantor som fortplantar sig vidare till EU.
Varderingsargumentet, att rantor langsiktigt ar alldeles for laga, kortsluts i dagslaget av
ECB. Planerad tapering andrar i dagslaget inte den analysen. Varderingsargumentet kan
dock bli aktuellt under 2018 i takt med att tapering fortgar.
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Sverige — Om det vaxer som ogras sa ar det ogras

Riksbanksprotokollet fran det penningpolitika motet i september var inte speciellt
exotiskt i termer av att erbjuda ndagot nytt. Alarmistiska stammor fran ledamoterna och ett
platt och insiktslost framforande av halvsanningar och standigt dessa fallerande modeller
over inflationen. Har enkelsparighet nagonsin kunnat fanga en komplex varld kan man
undra. Pa torsdag (26/10) &r det aterigen dags for Riskbanken att ldmna rantebesked. Vi
raknar med mjuka signaler fran Brunkebergstorg. Riksbankens favoritmatt pa inflationen,
KPIF minus energi, var i september tre tiondelar lagre (1,9%) an Riksbankens prognos.
Nordea raknar inte med att de tillfalligt hogre inflationsutfall som vi nyligen sett ska
komma tillbaka. Var prognos ar att inflationen ska falla till 1,5% under forsta halvaret 2018.
Dartill ser bostadsmarknaden ut att ha bromsat in och vi noterar att det redan blivit
svarare/dyrare att spela leverage rouletten. Hur riskerna ska spela ut ar for tidigt att saga.
Det ar dock rimligt att bostadsmarknaden tar en paus och stéller sig fragorna: ska
kvadratmeterpriset i Stockholm vara detsamma som pa Manhattan? Ar kreditmissbruk ett
lampligt ekonomiskt projekt att driva eller ar det en risk for svensk ekonomi? Om nagot
vaxer som ogras sa brukar det vara ogras.

Nordeas huvudscenario ar att Riksbanken inte lanserar fler stimulanser och att den forsta
réantehdjningen sker om ett ar. Vi rdknar ocksa med att Riksbankens QE-program avslutas
vid arsskiftet. Ljusare prognoser éver varldsekonomin, dar vastvéarlden trots allt passerat
en rante- och inflationsbotten, far Riksbanken att skifta fokus. Var laga inflationsprognos i
forhallande till Riksbankens gor det dock svart att utesluta att stimulanskapitlet avslutats.
Addera dartill mojligheten att en fastighetsprissattning av storre dignitet utvecklas. Vi
raknar med gradvis hogre rantor langre ut pa kurvan da centralbanker varlden over
omvarderar riskbilden. Sasongsmonstret i 3m Stibor gor att den kan fortsatta falla ner
mot -60p och det tynger korta rantor generellt. En passiv Riksbank i kombination med en
stark global konjunktur ger kortsiktigt mojligheten for en brantare kurva, i synnerhet
bortom 5-ars punkten.
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