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ECB och Riksbanken —en vantan pa oinfriade I6ften

Den period av till synes stabil set up som minusréantor och
QE gett upphov till narmar sig sitt slut. | nastan 9-ars tid har
centralbanker sanktionerat och underhallit en gigantisk vag
av kapitalvinster i hopp om att en férmogenhetseffekt skulle
spilla 6ver pa den reala ekonomin och addera tillvaxt och
inflation.

Den reala Gverlevnadsekvationen for vastvarlden har pa
senare tid forbattrats och tillvaxten har stigit men det
handlar mer om att tid har forflutit, bort fran finanskrisen, &n
att den penningpolitiska sinnesforvirringen har burit frukt.
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ECB och Riksbanken —en vantan pa oinfriade I6ften

Den period av till synes stabil set up som minusrantor och
QE gett upphov till nArmar sig sitt slut. | nastan 9-ars tid har
centralbanker sanktionerat och underhallit en gigantisk vag
av kapitalvinster i hopp om att en féormogenhetseffekt skulle
spilla 6ver pa den reala ekonomin och addera tillvaxt och
inflation. Den reala 6verlevnadsekvationen for vastvarlden
har p& senare tid forbéattrats och tillvaxten har stigit men det
handlar mer om att tid har forflutit, bort fran finanskrisen, &n
att den penningpolitiska sinnesférvirringen har burit frukt.
Inflationstakter &r dock alltjamt |&ga rensat for volatila varor
och vaxelkursmanipulering (att en frihetstorstande
vastvarld gatt med pa& en antiliberal manipulering och
socialisering av marknaden &r obegripligt).

Politiska aktiviteter, s& som nollranta och sedelpress, ska
dessutom utvarderas over en langre tidshorisont da de
stora och osynliga kostnaderna ligger framfor oss. Det vi nu
mérker, efter den senaste tidens stora borsrorelser, &r att
riggade marknadspriser far finansiella konsekvenser (sa
smaningom ocksa reala) nar den véata centralbanksfilten
lyfts bort. Marknaden ser ut att byta regim, fran Iag
volatilitet till hog(re) volatilitet och i den processen blir en
aktieexponerad omvérld delvis avkladd. | inledningen av
februari foll globala bérser cirka 10%, OMX30 inkluderat,
och en svensk 10-&rig swap steg nagot under samma

tidsperiod. En hogst ovanlig situation att bade aktie- och
rantemarknaden resignerar samtidigt.

En stark omvarld med habil tillvaxt flasar centralbankerna i
nacken och goder bilden av att penningpolitken maste
justeras i en mer atstramande riktning nar riskpremier
forandras. Samtidigt letar marknaden efter en ny jamvikt
dar bade bors och rantor kan samexistera utan att den ene
forintar den andre. | USA, dar rantorna ar hégre, blir den
balansen mer delikat. | Europa och i Sverige ar langa

rantor fortfarande flera procent lagre &n utdelningen pa t.ex.

EUROSTOXX50 (3,44%) och OMX30 (3,85%).

Nedréakningen infér en forsta hojning fran Riksbanken och
ECB har inletts men Nordeas vy ar att marknaden springer
for fort. Vi ar inflationspessimister bade nar det galler
Sverige och eurozonen. Dagens prissattning kommer visa
sig vara en vantan pa oinfriade I6ften. Det budskapet har
dock ingen mottagare i dagslaget néar réantemarknaden,
enligt vissa bedémare, genomgar ett strukturellt skifte.
Forra veckans rantebesked frdn Riksbanken gav intrycket
att de ar beredda att ge sig, trots att inflationen framéat ska
trenda ned enligt deras prognos. En ndgot mer dynamisk
reaktionsfunktion mahanda, i linjp med flertalet andra
centralbanker. Jag litar dock inte pa Riksbanken, inte fér en
sekund. De tyngs av sitt morka forflutna.

Av Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 407 91 33
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Var prognos ar att Riksbanken ligger still hela 2018
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EURSEK och "two wolves and a sheep”

I min varld &r kronan att likna vid och ett offer for "two
wolves and a sheep voting what to have for dinner”.
Kronan ar helt enkelt svag for att den strukturellt ska vara
svag och vare sig Riksbanken, regeringen eller svenskt
naringsliv férsvarar ett stabilt penningvarde. Vara politiska
institutioner bar alla devalveringsglasdgon. For svenska
importorer och konsumenter (the sheep) ar det bara att
beklaga. Valutapolitken &ar sdledes rationell, om an for
nagra fa sarintressen.

Martin Flodén i Riksbanken kommenterade alldeles nyligen
att kronan inte langre var i fokus for Riksbanken och sag
inte n&gra risker med att hoja styrrantan innan ECB. Efter
att ha bevittnat fem &r av plaskdammsmentalitet dar
Riksbanken glidit omkring och devalverat och omférdelat
den svenska tillgangsmassan sa skickar de nu signalen att
penningpolitiken skiftat fokus, bort fran kronan. Med
EURSEK i narheten av 9,90 s& &r den typen av uttalande
mindre riskfyllt jAmfért med om EURSEK hade handlat 40
oOre lagre. | synnerhet nar drivkrafterna for FX-marknaden
ser ut att ha fordndrats och relativa kortrant har mindre
baring pa vaxelkurser.

Riksbankens rantebesked tidigare i veckan var en "mixed
bag” av budskap men det fick oss anda att hoja pa
vara "hawkish” ogonbryn. Det faktum att Riksbanken

kraftigt reviderade ned sin inflationsprognos (under 2%
t.o.m. 2021) men ladmnade rantebanan (hojning Q3)
oférandrad var ndgot udda. Marknaden stéller sig fragan
huruvida Riksbanken &andrat sin reaktionsfunktion? Har de
till slut upptackt den positiva globala kortréantetrenden och
agerat darefter? Har de Overgivit inflationsmalet? Henry
Ohlsson i direktionen har gjort det d& han féresprakade att
héja rantan med 25 punkter.

HOX-data (huspriser) for januari steg med 0,7% m/m och
den stabilisering som vi letat efter ser ut att materialiseras.
FX-marknaden kraver sannolikt ytterligare ett par manader
av stabila priser innan riskpremien lyfts bort ur kronan. Den
premien &r vart tyngsta argument varfor EURSEK ska ned
till 9,70 pa& 3m sikt.

| forra Navigator skrev jag om hur EURSEK, till och med
under de basta av omstandigheter, vagrar att komma ned
fran sina hoga hojder. Den oron lever vidare. Stark tillvaxt,
hogre inflation &n omvarlden och nu ocksd en pa
marginalen mer hokig Riksbank. Vad &r problemet med
kronan? Sannolikt att ingen beslutsfattare tycker att kursen
ett problem. Two wolves and a sheep som sagt. Men
ocksd: Risken ar overhangande att det &r nivdn pa
hushallens skuldsattning som &ar det som haller tillbaka
kronan. Ju narmre Riksbanken kommer en héjning av
reporantan desto svagare ska kronan saledes handla.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 407 91 33
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Nordeas prognos &r att huspriser nu stabiliseras

165,0

5001 Index, 1957=100 Reala bostadspriser i Stockholm 500
450 | (1875-2016) L 450
400 | A
350 - r 350
300+ r 300
250 - r 250
2004 r 200
150 r 150
100 - r 100
50 r 50

1875 1890 1905 1920 1935 1950 1965 1980 1995 2010 2025

Kalla: Edvinsson (2014) for 1875-2011, HOX/Valueguard och SCB for 2012-2016, Nordea Markets och Macrobond



Nordea

Rantor

Forstasida

CNY

Pro

gnoser

Navigator

USDSEK

Stora hal i statsbudgeten och dollarn pyser

What a difference a year makes: For ett ar sedan
definierades marknadsmiljon av laga rantor, stark dollar
och ett lagre oljepris. Nu flasar rantemarknaden Fed i
nacken, standigt ett par steg efter. Samtidigt jagar Fed den
amerikanska konjunkturen som oberdrd av fem hojningar
spurtar pa.

Dollarn har fortsatt att tappa i inledningen av aret och
drivkrafterna &r i stort desamma som under hela 2017. Nar
omvarldstillvaxten accelererar i de breda lagren sa
forvandlas dollarn till en handelsvaluta, fran en buy and
hold. Né&r dollarn tappar 6kar vardet pd omvarldens valutor
och transmissionsmekanismen som goér att global tillvéaxt
Okar ytterligare gér via den forbattrade skuldsidan hos
omvarldens balansrékningar.

Apprecierande omvérldsvalutor gor de skuldsatta mer
kreditvardiga (skuldens storlek i forhallande till tillgangen
faller) vilket 6kar mojligheten att addera ytterligare kredit
och tillvaxten stiger nar investeringar okar. P4 samma satt
tenderar en stark dollar att plugga igen den globala
kreditkanalen och global CAPEX faller.

Vad som ytterligare talar for att dollarn befinner sig pa ett
sluttande plan ar just dess oférmaga att starkas trots att
rantor i USA ar rekordhdga relativt t.ex. Europa. Och den

senaste tidens "shake out” i tillgdngsmarknader har heller
inte lyckats bryta den ett ar lAnga deprecieringstrenden.

Dartill &r narrativet i marknaden, efter Trumps skattereform,
att det finns en politisk konsensus att hellre I&na och dela
ut pengar an att beskatta och omfordela, vilket borde vara
det mest lampliga givet storleken pa statsskulden. Den i
marknadens 6gon oansvariga budgetpolitiken kan saledes
pa marginalen vara ett l&ngsiktigt skal att sélja dollar.

Om nuvarande fiskala "push” inte resulterar i en ¢kad
produktivitet, och darmed hogre tillvaxt p& sikt, férvandlas
skattesénkningen till en belastning och en skuld som
langsiktigt maste finansieras. Att den amerikanska
administrationen  dessutom ser ut att &verge
mantrat: "strong dollar policy” hjalper heller inte dollarn.

P& medell&ng sikt ar var prognos en lagre USDSEK men
dar méaste valutaparet fa lite hjalp fran en lagre EURSEK
(starkare krona). Jag vill dock lyfta fram osékerheten i
Nordeas EURSEK-prognos som forstas har baring pa var
USDSEK-prognos. Hushallen i Sverige har lanat mer och
haftigare 4n ndgon annan och det tynger var krona.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 407 91 33
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Ranteskillnad har inget att géra med USD-utvecklingen
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Radikala beslut far radikala vaxelkurskonsekvenser

Det ar stort omojligt att i dagslaget se ett scenario dar UK
stabiliseras politiskt och ekonomiskt pa ett satt som tydligt
smittar av sig p& pundet. Bank of England drog férvisso sitt
strd till stacken i forra veckan och flaggade for nagot
snabbare rantehojningar framéver. Pundet handlade initialt
starkare pa beskedet fran BoE men FX-marknadens
kopgladje kom av sig tamligen omgéende. Nu diskonterar
marknaden nastintill tvA rantehojningar under 2018 vilket
sannolikt ar ett "fair” antagande och GBPSEK handlar i
héraden 11,20.

Bank of England lyfter fram att den internationella bilden ar
den basta och starkaste pa 10 ar och investeringstakter
accelererar pa bred front. For UK haller dock
brexitrelaterad osékerhet tillbaka néringslivets investerings-
beslut men exportdrerna gynnas andd av den starka
efterfrgan.

Den hogre inflationstakten (3% - som ett resultat av
pundsvaghet) dampar privat konsumtion da lonenivaer
slapar efter inflationen. Trots BoE mattliga tillvaxtprognos
framover (1,7% i snitt 2018-2019) sa& havdar de &nda att

utbudet av lediga resurser understiger en storre efterfragan.

Den rekordldga arbetslésheten kommer sd smaningom att
resultera i hogre I6ner vilket i sin tur berattigar hogre rantor.

Centralbankschef Mark Carney héavdar dock att den
viktigaste pusselbiten for hushdllens och foretagens
framtida konsumtions- och investeringsbeslut foljer av
utgdngen i nuvarande brexitférhandlingar och dar lever
osékerheten vidare.

Ni som féljer den politiska debatten i UK vet att den ar ett
stort skdmt och det ser ut som om att Tories imploderar
inifrdn. Inom ett &r skall man hitta en kompromiss mellan
EU-skeptiker och EU-vanliga (som backas av i stort sett
hela den ekonomiska strukturen).

Den fraga som slitit Tories i stycken i 30 ars tid ska nu
komma till ett snabbt avgérande. Pa trettio ar har partiet
inte lyckats gjuta ihop dessa motsattningar och nu ska det
ske i en realpolitisk situation dar valen kommer att ha
synliga ekonomiska effekter. Good luck with that! Det ar en
sak att leva med sina idéer och teorier, en annan sak att
offa sig for dem och ta konsekvenserna for dess
genomfdrande. Den politiska polariseringen &r total med en
gigantisk underklass och en elit som klamrar sig fast vid
span av flarden fran forr.

Att lamna EU var ett radikalt beslut och vi utgdr fran att
pundet ar “permanent” devalverat tillsvidare. Nordeas
prognos gor géllande att det finns mer nedsida i GBPSEK
men d& maste kronan fa lite medvind.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 407 91 33
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Hushallens skuld &r oket som tynger

Anpassningen i norsk ekonomi, till en ny verklighet med ett
lagre oljepris, fortsatter. 2014-2016 var tuffa &r men under
2017 forbattrades konjunkturen avsevart. Arbetslésheten i
de delarna av Norge som forlitade sig pa oljeindustrin steg
kraftigt under krisdren men sedan en tid tilloaka Okar
sysselsattningen igen.

Kostnadsbesparingar och effektiviseringar hos oljebolagen
har gjort att dagens oljepris p& mellan 60-65$/fat betyder
nagot helt annat 4n det gjorde 2015. Av Norges samlade
olja- och gastillgangar &ar det fa fyndigheter som inte bar
(break even) sig med ett pris pa 70$.

Under hela 2014-2017 foll oljeinvesteringar kraftigt men nu
forvéntar vi oss att de okar igen. Oljeinvesteringar kommer,
enligt var prognos fér 2018 och 2019, kompensera for
fallande fastighetsinvesteringar

Med en total arbetsléshet pa laga 2,7% (att jamfora med
Sveriges 6,5%) kvalificerar sig Norge i topp néar det galler
internationell arbetsloshet. Det som "férstor” den positiva
bilden av en ekonomi pa stark frammarsch &r fortsatt
fallande norsk inflation. Inflationstakten i januari kom in pa
laga 1,1% mot forvantat 1,5%. Det var i vara dgon tillfalliga
faktorer som l&g bakom da jul-REA p& klader och skor
sankte KPI. Framat ska den avvikelsen rekylera (nar
varkollektionen kommer i mars) och Norges Bank ska

aterigen bli bekvama i sin bedémning att styrrantan mot
slutet av aret maste hojas. Med tanke pa det hdga
resursutnyttjandet och ytterligare forbattrade ekonomiska
utsikter &r det rimligt att anta att Norges Bank tar rygg pa
den atstramningstrend dar allt fler centralbanker inleder
vad de betraktar som en normalisering av penningpolitiken.

Huspriser i Norge sdg ut ha stabiliserats i inledningen av
2018 vilket var i linje med motsvarande svensk statistik. Vi
gOr beddmningen att det kravs en period av stabilare priser
for att FX-marknaden ska plocka bort den riskpremie som
den adderade i NOK under hést/vinter.

Nordea ansluter sig forvisso till den vedertagna
beskrivningen: att huspriser och kredittillvéxt sedan lange
har passerat en osund grans i bade Norge och Sverige och
det gér inte att utesluta att det ar skuldsattningsnivan som
ar oket som tynger. Darav de historiskt héga nivaerna i
EURNOK och EURSEK.

P& kort sikt handlar NOKSEK i linje med var prognos men
vi raknar med att det finns en storre potential i NOK &n i
SEK pa medell&ng sikt.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 407 91 33
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Tank om Kinas exportpriser borjar stiga

Globaliseringen pagar ofortrutet, Trumps tuppfaktningar till
trots. Den liberala plattformen &r i grunden intakt och vast
varlden behdver inte omedelbart oroa sig for ett storre

nivaskift i rantor eftersom inflationstrycket kommer att utebli.

Kinas varuproduktion &r omfattande och arbetskraften i
vast saknar i stort pricing power. Marknader ska saledes
fortsétta att arbitrera den ojamlikhet som réder dar nationell
politik &r nast intill maktlds och vinnarna &r de som spelar

det sant globala och marknadsekonomins fortsatta existens.

Centralbanker kan darmed, sin vana given, bedriva en
forodande lagrantepolitik under 6verskadlig tid.

De senaste tva tillfallena av synkroniserad konjunktur-
uppgang har regisserats av Kina, bade 2009-2010 samt
den som pagar. Det dverordnade makromalet for kineserna
har varit tillvaxt till vilket pris som helst. Men en ny agenda
ser ut att ta form dér en renare tillvéxt efterstrévas. Det &r
inte langre fritt fram att addera ny kapacitet i form av
kolgruvor, stalverk eller att exploatera mark pa ett osunt
satt. President Xi kommunicerar sdledes socialt ansvar
samt en hallbar tillvaxt med mindre miljoforstoring.

Den 19:e partikongressen som gick av stapeln i oktober
2017 ska ur det perspektivet betraktas som en markes-
héndelse. Att ohammat addera produktionskapacitet in i
en ekonomi som inte behdver mer investeringar av den
typen kan vara historia. Att Kina omgrupperar kraftfaltet

kommer fa tydliga implikationer pa& vastvarlden den dagen
de upphor exportera sin dverskottskapacitet. Olénsamma
State Owned Enterprises (SOE), frdn den gamla
industrieran, har dessutom varit ett stort problem i termer
av kapitalforstoring och nu pagar en upprensning som
genererar sammanslagningar och mer effektiv kapital- och
resursallokering. Att skapa varde harifran betyder per
definition mer fine tuning av produktion och farre lediga
resurser. Det intressanta for vastvarlden ar om hog
volym/ldg marginalproduktion, utifrdn éverskottskapacitets-
argumentet, ar pd vag att fasas ut? Vilken inflation och
rantesmall det d& kan bli i vastvarlden!

Vaxelkursmanipulering/hantering har lange varit "high
politics” men i och med Trump s& har det accentuerats.
Den amerikanska administrationen ifrdgasatter Gppet sitt
mantra: strong dollar policy och som en konsekvens har
USD naturligtvis tappat. Kina och CNY hjalper USA att
devalvera genom att stoiskt ta emot dollarférsvagningen.
Det finns ett gemensamt intresse i att halla dollarn svag da
det bidrar till att starka den globala konjunkturen och
darmed kinesisk ekonomi. Kinesiska exportérer far
naturligtvis samre valutavillkor men det kompenseras av att
balansrékningar forbattras och att efterfragan forblir stark.

Nordeas prognos &r CNYSEK ska ligga kvar kring
nuvarande spotniva p& 3m sikt men att kronan ska starkas

framat. Det ger en lagre CNYSEK mot slutet av det har aret.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 407 91 33
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Valutakurser mot SEK Internationella valutakurser
EURSEK 9,90 9,70 9,70 9,50 9,30 EURUSD 1,24 1,21 1,22 1,27 L3
USDSEK 7,98 8,02 7,95 7,48 6,99 EURJPY 132,21 133,10 137,86 147,32 159,60
GBPSEK 11,18 10,66 10,78 10,80 10,94 USDJPY 106,56 110,00 113,00 116,00 120,00
NOKSEK 1,02 1,02 1,05 1,06 1,06 EURGBP 0,89 0,91 0,90 0,88 0,85
JPYSEK 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06 GBPUSD 1,40 1,33 1,36 1,44 1,56
CHFSEK 8,60 8,36 8,29 8,05 7,75 EURCHF 1,15 1,16 1,17 1,18 1,20
DKKSEK 1,33 1,30 1,30 1,28 1,25 EURNOK 9,66 9,50 9,25 9,00 8,80
PLNSEK 2,39 2,34 2,34 2,32 2,33 EURPLN 4,15 4,15 4,15 4,10 4,00
CZKSEK 0,39 0,38 0,39 0,38 0,38 EURCZK 25,33 25,25 25,00 25,00 24,50
CNYSEK 1,26 1,25 1,24 1,19 1,13 EURHUF 311,15 310,00 307,50 305,00 295,00
Svenska rantor och spreadar Internationella rantor

Spot 3m 30junl18 31decl8 3ldecl9 Spot 3m 30jun18 31dec18 31decl9
Rantenivaer EMU
Reporéanta -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 0,00 Styrranta -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,15
3M Stibor -0,46 -0,40 -0,40 -0,40 0,15 2Y swap -0,12 -0,15 -0,10 0,00 0,50
2Y swap -0,11 -0,10 0,00 0,40 1,00 10Y swap 1,15 0,90 1,00 1,15 1,50
5Y swap 0,67 0,70 0,90 1,00 1,40 USA
10Y swap 1,46 1,20 1,35 1,65 2,10 Styrranta 1,50 1,75 2,00 2,25 3,00
Spreadar 2Y swap 2,45 2,20 2,45 2,80 3,40
10Y-2Y Sv 1,56 1,30 1,35 1,25 1,10 10Y swap 2,88 2,35 2,55 2,95 3,45
10Y-5Y Sv 0,79 0,50 0,45 0,65 0,70 UK
Sv-Ty 10Y 0,31 0,30 0,35 0,50 0,60 Styrranta 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
US-Ty 10Y 1,73 1,45 1,55 1,80 1,95 10Y swap 1,67 1,25 1,30 1,45 1,55
US-Ty 2Y 2,57 2,35 2,55 2,80 2,90 Norge
10Y-2Y US 0,42 0,15 0,10 0,15 0,05 Styrranta 0,50 0,50 0,50 0,75 1,00

10Y swap 2,29 2,00 2,15 2,45 2,80
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