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Make trade not war

Av Henrik Unell, Chief Strategist

Trumps draksadd
ECB och enogda harskares olamplighet
Brunkebergsfontanen fortsatter spruta billiga pengar

Make trade not war

“Trade wars aren’'t so bad”, sager the Donald. Ska politisk handling folja Trump-
administrationens retorik sa kan resultatet bli ett globalt tilltagande inflationstryck och ett
Hobbesianskt (filosofen, inte Kalle och Hobbe) allas krig mot alla. Trots att Trump har en
oerhord otur nar han tanker (det blir ofta fel) sa ar han medveten om kostnaderna av att
manipulera den globala handelsplattformen. Att binda en kvarnsten kring halsen pa en
hogt varderad bors tjanar inte Trumps syften. Rakna dock med att USA kommer fortsatta
straffa Kina for deras “free rider” beteende och icke reciprocitet i agerandet mot
omvarlden men det kommer att ske inom kontrollerade former.

Trump vet att det finns en fundamental orsak till varfor USA har handelsunderskott med
101 lander. Amerikansk kapitalism later sig bast beskrivas som ett system som lanar och
konsumerar istallet for den tyska modellen, att spara och producera. Darav foljer dubbla
underskott (i statsbudgeten och bytesbalansen) vilket gor att ovriga varlden fortsatter
ackumulera amerikanska |0OU’s. USA:s skattereform visar ocksa att det finns en politisk
konsensus att hellre lana och dela ut pengar an att beskatta och omfordela. Sa lange de
strukturella underskotten bestar, samtidigt som krediten/skulden inte genererar nagra
extra investeringar, sa ska trycket upp pa rantor fortsatta och dollarn ska forsvagas vidare.
Nordeas makrovy fortsatter att andas tillforsikt i termer av en stark ekonomisk tillvaxt dar
inflationen i stort uteblir. Men for en leverage-spelare som lange varit med pa bérsfesten
s& bor man se upp. Stormklockorna ringer in forebud att hogt varderade amerikanska
tillgangmarknader har att utkdmpa slag mot fortsatt stigande rantor, samre likviditet via
QE-reversering samt en makrobild dar survey-data vander runt.
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USA — Trumps draksadd

| beaktande av den draksadd som Trump nu sar ar det svart att se hur USA pa sikt ska
kunna stabiliseras politiskt och ekonomiskt. Budgetunderskotten kommer explodera
(vidare) den dagen konjunkturen mattas och realrantorna svangt till positiva. Dartill den
politiska backlashen av sveket mot alla marginaliserade grupper. Visst finns det
fortfarande en elit, en stor grupp manniskor som mar utmarkt i det luxudsa
kryssningsfartyget men det ar inte langre ett samhalle som innefattar en idé att inkludera,
utjamna, medverka och stotta alla. Att dollarn forsvagas ar delvis en konsekvens av att
statsskulden vaxer som ett resultat av underskotten i offentliga finanser. Dartill: Om
kreditgivare pa allvar bérjar tvivla pa Trumps nuvarande "utbudspolitik”, att den har en
formaga att lyfta tillvaxten, da ska rantor stiga vidare. Och samtidigt ska marknaden
hantera risken att Trump faktiskt har for avsikt att stanga det amerikanska
bytesbalansunderskottet. Att Trump haromveckan sparkade Gary Cohn, den ende
ekonomen i administrationen med en solid vardegrund, kan vara ett bevis pa att
protektionism vantar runt hdrnet. An sa lange ar det dock ingen ny varld vi ser.

Fed hojde i veckan styrrantan till 1,75% och reviderade upp makroprognoser. Feds
rantebana signalerar ytterligare sju hojningar till och med 2020. Vi raknar med att Fed
redan i juni adderar ytterligare en hojning till de (totalt) tre under 2018. Fed hojde, i linje
med forvantan, sin niva pa vad de betraktar som "neutral ranta”. Fed brantade saledes sin
rantebana men trots det foll rantor over hela avkastningskurvan. Under 2018 ar
diskonteringen synonym med Feds planerade hdjningar men i underkant langre ut pa
kurvan. Att rantor foll borde indikera att positioneringen ar stretchad och marknaden ar
oerhort kort treasurys. | den korta delen av avkastningskurvan har bland annat stora
vaxelemissioner lyft rantor och skillnaden mellan OIS (over night swap/riskfritt) och 3m
LIBOR (kreditrisk) har stuckit. Historiskt har det varit en signal om att nagot elakt &r i
gorningen men i dagslaget vi ser ingen “spill over” i andra marknadspriser som borde
reagera givet att den ar ett varningstecken. Vi tolkar det som om att det i grunden ar en

utbudsfraga dar accessen till dollar finansiering ar intakt men att priset pa dollar har stigit.
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Europa — Endgda harskares olamplighet

Europa och EMU-projektet ar en politisk framgang (Inga krigstrummor som mullrar) men
ekonomiskt kommer det vara ett langbdnksproblem. Nuvarande starka tillvaxtcykel har
dock flyttat ECB narmare en penningpolitisk exit, fran extremt expansiv till nagot mindre
stimulativ. Den "guidance” som flertalet ledamoter har kommunicerat innebar att
nuvarande obligationskop upphor under Q3-Q4 2018. Darefter raknar marknaden med att
ECB hojer styrrantan med 15 punkter i juni 2019. For det forsta ar det bara att beklaga
ECB:s utforslopa och deras oférmaga att agera penningpolitiskt pa starkare ekonomiska
signaler. Vilka sengangare. De forsvarar sitt beteende med att inflationen ar under malet
och det finns fortfarande risk for deflation. Precis som Riksbanken sa blandar ECB ihop en
mild deflation med kontinuerligt fallande priser, l6ner, tillvaxt etc. Den typen av "dalig”
deflation har aldrig existerat for hela eurozonen och minusrantor och QE har saledes varit
helt fel respons. Hade ECB foljt sin ursprungliga arbetshypotes: den att det ar omojligt att
med kirurgisk precison landa inflationen pa ett visst mal sa hade bilden av ECB framat
varit annorlunda.

Eftersom de breda ramarna for penningpolitiken ser ut att forbli valdigt mycket snavare
(endast inflationsnivan ar viktig) sa fortsatter vi att prognostisera en senare férsta hojning
av refi-rantan an den marknaden prissatter i dagslaget: Juni-19 v.s. december-19. Vi
raknar ocksa med att uppkodpsprogrammet (QE) ska leva vidare till och med Q1 2019.
Mario Draghi kommer helt enkelt inte hitta den inflationstakt som han letar efter.
Marknaden prissatter i dagslaget att styrrantan i EMU-omradet ska nd 1% om ca 5 ar, fran
dagens -40 punkter. Det &r en oerhort mjuk forvantansbild pa ECB men den ér i linje med
Draghis kommunikation. Eftersom penningpolitik har forvandlats till ett politiskt
sdrintresse sa kan en ny och tysk politisk eftertradarer till Draghi andra pa de
penningpolitiska spelreglerna. Den finansiella stunt som QE innebar har mer gemensamt
med traditionell skuldforvaltning an penningpolitik. Det faktum att Bundesbanks Jens
Weidmann forekommer i spekulationerna som Draghis eftertradare kan bli en game
changer.
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Sverige — Brunkebergsfontanen sprutar billiga pengar

Rantehojningar fran Riksbanken lar droja givet att villkoret ar en varaktig inflationstakt pa
tva procent. | dagsldaget ar KPIF minus energi 1,5% och tva tiondelar lagre an Riksbankens
prognos. Det talar for att Riksbankens penningpolitiska mote i april blir annu en mjuk
historia. Det ar hogst sannolikt, enligt var bedémning, att Riksbanken justerar ned sin
inflationsprognos och skjuter fram sin planerade Q3 hojning till Q4-18 alternativt Q1-19.
Gratisfontdnen pa Brunkebergstorg ska saledes fortsatta spruta billiga och devalverade
kronor i ytterligare ett ar. Att ta bort fontédnen 6kar risken for sénderfall anser Riksbanken.
Sveriges sjukdomstillstand (minus tre tiondelar for lag inflation i férhallande till ett
inflationsmal som kom till fér 25 ar sedan) &r sa pass allvarligt att de valjer att inte haka
pa den stigande globala kortréantetrenden dar centralbanker byter fot. Forlorare pa den
har politiken ar naturligtvis kronan.

Att EURSEK handlar 6ver tio beror pa tva saker men embryot ar detsamma: gardagens
penningpolitik och dagens penningpolitik. Historiskt laga rantor fran Riksbanken lade
grunden for hushallens skuldsattningsniva och fastighetsinflation. FX-marknaden har
insett att skuldfallan i Sverige har slagit igen och nasta steg for svensk ekonomi blir att
justera belaningsgraden = en lagre tillvaxt/inflationstakt = salj kronor. Det andra skalet ar
det faktum att ingen av vara beslutsfattare (Riksbanken, regeringen, svensk export)
forsvarar ett stabilt penningvarde = salj kronan. Alla ser saledes att lapptacket Sverige
haller pa att spricka. Devalveringen av kronan har alltid varit ett politiskt projekt. Tidigare
anvande politiker devalveringsvapnet nar konjunkturen vek ned sig och nu gor
Riksbanken detsamma for att fa upp inflationstakten till 2%. Ytterligare forsvagning av
kronan ar faktiskt den enda kanin som finns kvar i Riksbankshatten om de inte hoppas pa
ett globalt handelskrig. EURSEK pa 10,70 och ett vidare sammanbrott i kronan kan l6sa
Riksbankens inflationsproblem. Nordeas prognos ar alltjamt att Riksbanken hdjer rantan
forst i Q1 2019 men risken &r att det blir senare an sa. Dock angar det globala
hojningsloket vidare och det lar kora over Riksbankens mjukare ton. Rakna darfor med en
fortsatt brant avkastningskurva och en svag krona.
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Skuldtanken

Riksbanken befinner sig i en marklig situation. A ena sidan verkar de i en global
centralbanksvarld dar den fortgaende trenden ar att allt fler centralbanker minskar pa
stimulanser och hojer styrrantor. Inte minst i Norge dar Norges banks styrranteprognos i
férra veckan ater reviderades upp och nu tydligt pekar pd en rantehdjning redan i ar. A
andra sidan har svensk inflation fallit ut klart lagre an Riksbankens prognos och
inflationsforvantningarna star och vager. Riksbanksdirektionens majoritet var snubblande
nara att revidera sin rdntebana nedat vid motet i februari och darmed signalera en
senarelaggning av den forsta rantehojningen. Nordeas inflationsprognos ligger
fortfarande en bra bit lagre an Riksbankens och i vart huvudscenario hojer Riksbanken
rantan forst under forsta kvartalet 2019. Vissa bedomare i marknaden ar av asikten att ju
langre rantehojningen drojer, desto lagre blir sannolikheten att den 6verhuvudtaget blir
av. Dampad konjunktur och svag husmarknad spokar i horisonten.

Det finns alltsa alltjamt ett obehagligt scenario dar 3m Stibor fortsatter att ligga kvar
kring -0,5% over en langre tidsperiod.

Marknaden har tagit bort en hel del hojningsforvantningar senaste veckorna, men
avkastningskurvan ar alltjamt brant brant och innehéller en ca 68 % sannolikhet for 25-
punkters hojning under 2018. Samtidigt &r implicit rantevolatilitet ldg i en historisk
jamforelse. Nedan aterfinns ett rakneexempel pa ett 3-arigt rantegolv pa 0 %, som alltsa
utgor ett skydd i en skuldportfolj mot fortsatt negativa fixingar pa 3m Stibor.

Kostnaden for ett 3-arigt rantegolv pa 0 % motsvarar ungefar 17 rantepunkter i fast ranta
pa en 3-arig ranteswap. Ett satt att finansiera rantegolvet &r alltsa att satta den fasta
rantan i en betalarswap lite drygt 17 rantepunkter hogre an marknadsrantan.

Typ Loptid Belopp Fast ranta/golv
Betalarswap 3ar 10m 0.08%
Betalarswap med rantegolv pa 0% for rorliga benet 3ar 10m 0.25%
Réantegolv pa 0% 3ar 10m 0%

Ett alternativt satt att se pa det O-procentiga rantegolvet ar en som en forsakringsutgift

vars premie ldngsamt betalas tillbaka for varje kvartal som 3m Stibor fixar under 0 %. Hur

manga kvartal med minusranta som behovs innan forsakringspremien helt ar "atergaldad”
beror givetvis pa lutningen pa avkastningskurvan (FRA —kurvan i detta fall) och pa nivan

pa implicit réntevolatilitet. Om FRA-kurvan ar brant prissatter marknaden en tidig

atergang till positiv 3m Stibor vilket gor réntegolvet billigare. Lag volatilitet gor forstas

ocksa rantegolvet billigare

Av Mats Hyden, Chief Strategist

Henrik Unell
Chief Analyst
henrik.unell@nordea.com
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