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Sammanfattning

Flacka yieldkurvor v.s. fortsatt l&ga realrantor

Den allt flackare yieldkurvan i USA ger dock en klassisk
och begynnande lagkonjunktursignal. Skulddynamiken
forandras nar den korta finansieringsrantan narmar sig
langre avkastnings- och tillvaxtrantor. Det blir d& ockséa
uppenbart vilka bolag som har varit kreativa, arbetssamma
och  produktiva och inte bara sysslat med
hogbelaningslekar. Billiga pengar leder alltid till misstag
och stigande kapitalkostnader tenderar att lyfta fram
foretagstrollen i solen.
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Flacka yieldkurvor v.s. 1&ga realrantor

Den makroromantiska tillvéxtperioden a’la 2017 &r
(tillifalligt?) over. BNP i EMU-omr det halverades i princip
fran Q4-17 till Q1-18 (0,7% q/q till 0,4% qg/qg). Tillfalliga
effekter kan ligga bakom s& som extraordinar kyla,
flunsasasong etc. Langa rantor i EMU-omradet har fallit
under Q1 och bekréftar darmed nuvarande "soft patch”
men diskonterar ingalunda en accelererande
konjunkturavmattning i eurozonen.

Den allt flackare yieldkurvan i USA ger dock en klassisk
och begynnande lagkonjunktursignal. Faktum &r att en
proxy pa avkastningskurvan i naringslivet (Moodys Baa 10
ar - 4,85% mot US prime rate — 4,75%) narmar sig noll och
varningsklockor ringer. Skulddynamiken forandras nar den
korta finansieringsréntan narmar sig langre avkastnings-
och tillvaxtrantor. Det blir d& ocksad uppenbart vilka bolag
som har varit kreativa, arbetssamma och produktiva och
inte bara sysslat med hogbelaningslekar. Billiga pengar
leder alltid till misstag och stigande kapitalkostnader
tenderar att lyfta fram foretagstrollen i solen. Hog belaning
ar dock inte bara forbehdllet véastvéarlden utan ocksa
dollarskuldsatta EM-lander vars aktiemarknader vobblar
nar dollarn starks.

Skiftet frAn ranteinkomst till aktieinkomst har stannat av
och "hogkupongare” far det mer besvarligt nar volatiliteten

slar till. Det ser ut som om att global ekonomi pa Kkort sikt
ska plana ut och var bedémning &ar att fortsatt laga
realrantor kortsluter signalerna i flacka amerikanska kurvor.
For USA galler dock att tillvaxthorisonten inte ar oandlig.
Trump ser till att flytta fram alla cash flow fordelar i tiden, s&
som skattesénkningar, "repatriation” floden och en tidigare
(2017) svag dollar. Det kommer ge konjunkturen en boost.
Republikanernas ovilja att hoja skatter for att kunna sénka
skatter kommer dock pé& sikt att gora avtryck i amerikansk
statsskuld och darmed hdgre rantenivder. Det har aldrig
intraffat att statsbudgeten taktar underskott pad minus 4%
samtidigt som det rader hogkonjunktur och arbetslosheten
ar under fyra procent.

En 10-arig svensk swapranta befinner sig pd samma niva
som i oktober 2017. Under samma period har den
amerikanska 10-aringen gatt upp 80 punkter. Sverige har
hogre inflation &n USA (2% mot 1,9%), samma
I6nedkningstakt (2,6%), starkare BNP siffror och dartill en
skenande kreditcykel och fastighetsinflation. Skillnaden i
kortranta mellan Sverige och USA ar 3%! Som sagt:
Vetenskapen gav oss ett trevligt liv — det var nar vi fick for
0ss att penningpolitik var en vetenskap som det blev
obegripligt och obehagligt igen. Vi tror pa ett sencykliskt
tryck uppat pd inflationen i USA. Det ska pressa upp
amerikanska langrantor som spiller 6ver nagot pa Sverige.
Korta delen av den svenska kurvan dodas av Riskbanken.

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

Tydlig svacka i eurozonen — IFO pekar mot 0% i ind.prod
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En krona ar inte vard ett 6re

Vi har lange varnat for uppsidan i EURSEK och darmed
kronans nedsida. Forra veckans 10,695, efter att
Riksbanken publicerat ytterligare ett mjukt rantebesked, ar
den nast hdogsta EURSEK-kursen sedan forsta varldskriget.
Och nar FX-marknaden i panik saljer kronor ar det
underbart (i sin naivitet) men ocksé alarmerande att lasa
Riksbankens penningpolitiska protokoll fran april. Dar
sager t.ex. Per Jansson att den svenska ekonomin och
dess institutioner inte lider av ett fortroendeproblem!? Men
josses da.

Eftersom jag pa& daglig basis kommunicerar med FX-
kapitalet (utldandska aktdrer och domestika) som handlar
kronan och som svar s& det osar Gver svensk penning-
politik s& vet jag att bristande fortroende utgér huvudskalet
il nuvarande krondevalvering. Handelskrig, Trum-
uttalanden eller geopolitisk stress ar helt ovidkommande.
Att utan eftertanke aterupprepa, som Ingves gor: "det géller
fortfarande att en alltfér snabb kronférstérkning kan
forsvara en stabilisering av inflationen nara malet” blir helt
obegripligt. Han kunde lika garna varna for "risken” att
regeringen sanker skatterna och darmed urholkar offentliga
finanser. Sannolikheten for att nagot av ovan ska intréffa ar
obefintlig. Det ar en nedndtning som &gt rum dér Sverige
och Riksbanken erbjuder elandiga forhallanden for bade
rante- och FX-kapitalet. Det ar nu uppenbart for alla som

handlar kronan att vi har en rorlig vaxelkurs sa lange
kronan férsvagas men inte nar den starks.

Var bedémning ar att EURSEK o6ver tio &r har for att stanna,
trots att den &r historiskt billig. Drivkrafterna i EURSEK ar
ofta utvecklingen av datadverraskningar, ranteskillnader
mot omvarlden samt stdrre globala risk off handelser. |
dagslaget gor starkare svensk makro inga som helst
avtryck i kronan och relativa EURSEK rantor kommunicerar
en kurs pé tio. Volatiliteten i tillgdngsmarknader har stigit
relativt 2017 men inte pa ett s&tt som ar alarmerande.

Det vi dock noterar ar att i en trendféljande “algovarld” s&
kan det faktum att EURSEK, efter Riksbankens rénte-
besked, stangde pa& nya hogsta nivaer nio dagar i rad, ha
drivit upp EURSEK. Nu nar den sorgliga trenden blivit
nagot mindre sorglig maste den typen av positioner vandas.
Vi véljer att ligga kvar med var EURSEK prognos pa 10 kr
pa kort och medelldng sikt. FX-hedge-nivan hos svenska
foretag och hos exportbolagen &r sannolikt lagre &n
normalt d& trenden i EURSEK har varit sa stark. Med
EURSEK 40 ore lagre frn toppen okar sannolikheten for
ytterligare hedgekdp av kronor. Dartill alla ekonomers
mantra: kronan ar billig i ett historiskt perspektiv. Men se
upp darute: makroriskerna och fastighetsprispremien for
Sverige framover ar dverhangande. Och glém heller inte
bort Riksbankspremien!

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

Hogre toppar 9 dagar pa raken gav ”algos” en kopsignal
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Dollartorka blir till 6kenvandring i EM

Sedan arsskiftet outperformar svenska bérsen (OMXall)
den amerikanska (S&P500). Det ar dock en lek med
nominella tal eftersom kronan har devalverats och
USDSEK har starkts. En ohedgad dollarinvesterare har inte
tjanat pa& att placera i Sverige. Riksbankens ”blinda”
omférdelningspolitik belénar dem som ager
exportindustrins aktier (i en 1ISK-depd) med hdg belaning
och grater gor svenska importérer och konsumenter som
betalar hogre priser for t.ex. frukt och gront. Allt detta
manipulerande av finansiella variabler fér att Riksbanken
ska kunna lasa 2% p& KPI-index och darmed anse sig ha
fullgjort sitt uppdrag.

Den senaste tidens dollarstyrka &r i var varld resultatet av
en avmattning i global konjunktur. Det &r i synnerhet EMU-
omradet som nagot dverraskande har bromsat in mer an
forvantat. Vi noterar ocksa att andra klassiska kanariefaglar
i gruvan, s& som t.ex. sydkoreansk export, har slutat att
kvittra och varnar fér en svagare global konjunktur. Hogre
oljepris och rantor samt Feds reverserade QE och ECB:s
farre kop av obligationer kan ligga bakom inbromsningen.

Dynamiken i FX-marknaden har som konsekvens
forandrats. Nar eurozonens (och global ekonomi) livskraft
nu ifrdgasatts forvandlas den tidigare energin i icke
dollarvalutor till USD-styrka. Dartill det tilltagande "bruset”:

Iran-affaren, USA-Kina debaclet samt en presumtiv
hégerpopulistisk regeringsbildning i Italien. Det ar inte
bruset som forsamrat makroutsikterna men de utgér ett
lager av oro som bidrar till att FX-marknaden valjer att
omprova sin tidigare kortposition i dollar.

Och med en starkare dollar foljer som ett brev pa posten
en hogre grad av stress i vissa EM lénder. Dollarskuldsatta
EM-lander utan en fungerande domestik kapitalmarknad ar
sarskilt utsatta nar dollarn blir dyrare. Séarbarheten i
balansrakningar spiller i sin tur éver pa tillgdngsmarknader
och just nu upplever vi en mini repris av 2014-2015 da en
positivt accelererande dollartrend féllde hela EM kollektivet,
inklusive Kina.

De signaler om forandring som maste till for att USDSEK
ska realisera Nordeas 3m prognos ar "fortsatt” kronstyrka
samt en stabilisering av makro och tillvaxtdata. Skulle det
visa sig att 1l:a kvartalets lagre BNP-utfall endast var en
ficka av svaghet och survey data vander tillbaka, da kan
varlden pusta ut och salja dollar igen. P& langre sikt
fortsatter vi att trumma dollarsvaghet som ett resultat av
den amerikanska konsumtion och underskottspolitiken
(twin deficits). Men ocks&: USA och dollarn isolerar sig fran
6vriga varlden nar Trump aterinfor sanktioner mot Iran. Att
underminera dollarn som varldsvaluta i ett lage da PAX
Americana befinner sig i retratt och dér kartan for den
globala varldsordningen haller p& att ritas om kanns rimligt.

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

Svensk bors battre &n USA? Inte justerat for vaxelkursen
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Sydkoreansk export varnar globala tillgdngsmarknader
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Mayday Mayday

"Remember George, this is no time to go wobbly.” De
orden ska Margaret Thatcher ha uttalat till den aldre
President Bush i samband med Iraks invasion av Kuwait
1990. En centralbanksperson som personifierar "wobbly” ar
Bank of Englands Mark Carney. Han ar en livs levande
vindfljel som historiskt har haft fa eller inga Gvertygelser
angdende Bank of Englands framtida penningpolitik.
Carneys senaste insats bestod i att han i mitten av
april "guidade” marknaden bort ifrdn forvantningar om en
hdjning i maj. En forvantansbild som han sjalv varit med
och regisserat. Pundet foll rejalt p& Carneys apriluttalande
och det forsvagades vidare nar BoE:s rantebeslut i férra
veckan foljde hans redan planterade tankar.

Det blev saledes ingen hojning av styrrantan frdn 0,50%
men andemeningen i Bank of Englands réntebesked var:
inte nu men senare. Nordeas prognos ar dock att det blir
inget "senare” da makrofonstret helt enkelt inte kommer att
Oppna sig. Vi anser att BoE tillvaxtprognos &r alltfor
optimistisk och ser dessutom nedsiderisk pd Bank of
Englands inflationsprognos. Det inflationsmomentum som
BOE vantar pa kommer inte dyka upp. Vi noterar dessutom
att BoE egen inflationsbana revideras ned, mest i nartid
men dven langre framéat under 2019-2020.

Det &r uppenbart att Bank of England ar oroade Over
samre ekonomisk data och forra veckans besked andas att

de vill kdpa sig tid. De har sannolikt, till skillnad fran manga
andra  centralbanker  (Riksbanken inkluderat), en
underliggande vilja att hoéja rantan och det var tva
dissidenter av de nio ledaméterna som pekade pa det
faktum att inflationen faktiskt befinner sig 6ver malet (2,3%)
och arbetslosheten ar den lagsta pa over 40 ar (4,3%).
Majoriteten ledaméter véljer dock en annan analysram och
oroar sig istallet over hushéllens tillstind: den samre
kopkraften, det allt lagre sparandet och dartill vobbliga
fastighetspriser.

Den senaste tidens politiska forestéllning i regeringen May,
angaende det brexitavtal som planeras vara framforhandlat
i oktober/november, ger heller inget fortroende och
paverkar naturligtvis BoE:s penningpolitik. Overhuset har
tydligt tagit stallning for ett mjukare uttrade dar UK behéller
minst en fot i den gemensamma marknaden. Splittringen &r
uppenbar d& ingen falang formar mobilisera en
parlamentarisk majoritet. Vi fortsétter att tro att politisk
osakerhet fran tid till annan ska paverka pundet. Att UK
valde att kasta bort ett halv sekel av lyckosamt samarbete
med EU utan att ha ndgon reservplan var ett édesdigert
beslut. For tillfallet &r det dock penningpolitik och
makrobilden som driver pundet. Nordea prognostiserar
inga hojningar fran BoE under 2018-2019 men det gor
rante- och darmed FX-marknaden. Vi fortsatter sdledes att
tro pé lagre GBPSEK framdver, bade pa kort och lang sikt.

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

Hushallens sparande befinner sig pa rekordlag niva
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Norges Bank bryr sig inte om tiondelar pd inflationen

EURSEK éar 4,5% starkare YTD och EURNOK har tappat
2,5%. Den norska kronan tillhér toppskiktet av G-10 valutor
under 2018 och SEK ligger naturligtvis sist i samma tabell.
Norsk tillvéaxt, enligt Nordeas prognos, narmar sig var och
kommer under den senare delen av 2018 att realiseras
hdgre &n den svenska.

Norges Bank har ett mer flexibelt angreppssatt i sina
relationer till den yttre varlden och de vet battre hur man
anpassar sig till olika situationer. De k&nner till sina egna
formégor och majligheter att paverka inflationstakten men
ser ocksd penningpolitikens begransningar i nuvarande
laginflationsvarld. Norges Bank har ett flexibelt inflations-
mal som tilldter KPI-nivan att avvika under langre perioder.
Stigande oljepris och starkare tillvaxtférutsattningar bade
internationellt och domestikt har resulterat i att Norges
Bank kommunicerar en hdjning av styrrantan efter
sommaren 2018. Nordeas prognos ar att den &ager rum i
september. Nordeas vy landar tamligen val i
konsensusgeggan av spdmakare men en hojning &r inte
fullt ut diskonterad i rantemarknaden. Det betyder att det
finns utrymme for ytterligare NOK fdrstérkning i takt med
att vi ndrmar oss sensommar/host.

Aven om Norges Bank intar en flexibel hallning till sitt
inflationsmal s& kan inte den faktiska inflationen avvika for
mycket i forhallande till NB:s prognos. Under ett par

manaders tid har pristrycket i norsk ekonomi varit lagre an
Nordeas prognos. Inflationen i april var tre tiondelar ifran
NB:s prognos (1,3% y/y mot 1,6%). Var bedémning &r att
den dyrare var-kollektionen p& klader och skor annu inte
slagit igenom i KPI men att avvikelsen ska justeras. Vi &r
dock nagot forbryllade da april normalt sett inte &ar nagon
REA-manad. Dartill: den svaga utvecklingen av NOK under
2017 borde dra upp inflationen och inte ned. Skulle
inflationssiffran i maj fortsatta att vara tre tiondelar lagre an
NB:s prognos sd kommer det sannolikt att resultera i en
lagre réantebana vid moétet i juni. Norges Bank har dock att
ta hansyn till en historiskt svag NOK och ett oljepris som nu
natt 77$/fat.

Nordea ligger kvar med sin EURSEK prognos pé 10 kr och
vi utgér ifrdn att marknaden noterade Riksbankens
bekymrade min Over den senaste tidens hiskeliga kron-
férsvagning. Samtidigt ser vi en nagot svagare norsk BNP
sifra for Q1 (0,4% q/g) jamfort med Q4-17 (0,6%).
Husprisfall under framférallt 2017 har sannolikt resulterat i
lagre bygginvesteringar men ocksa en lagre konsumtions-
takt hos hushéllen. Far vi ratt i var prognos sd kommer
marknaden sannolikt betrakta norsk ekonomi som vobblig
med lagre inflation och tillvaxt. Vi ar positiva till NOKSEK
mot slutet av sommaren men ser en strategisk svacka i det
ultrakorta perspektivet.

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

Tidigare NOK forsvagning ska lyfta importerad inflation
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Ar upplysningens tid forbi?

En smula ironiskt att nar Trumps patryckningar pa Kina, att
justera sitt bilaterala handelséverskott mot USA, rasar som
varst s& slapper kineserna en bytesbalanssiffra som &r
negativ. Det ar forsta gangen pa 17 &r som Kinas balans
mot omvérlden befinner sig p& minus matt i kvartalstakt. |
valutatermer, for en fortsatt exportberoende nation som
Kina, s& kan det betyda att yuanen har blivit for dyr. Det
har lange varit Kinas dilemma att mandvrera véxelkursen
pa ett sddant satt att den ger stéd at exportsektorn utan att
generera kapitalflykt. Nordeas vy ar att Trumps
megalomaniska visioner inte kommer realiseras i sin varsta
form. Ett handelskrig utgor inte ett reellt hot mot tillvaron an
sa lange och det finns en djup klyfta mellan retorik och vad
som &ar majligt att genomféra. Det gar dock inte att utesluta

att Trumps simplistiska modell av véarlden leder till férdarvet.

"When a country (USA) is losing many billions of dollars on
trade with virtually every country it does business with,
trade wars are good, and easy to win” / Tweet fran the
Donald i mars 2018. Akademiska studier gor géllande att
ett globalt handelskrig, dar WTO &r Overspelat, kommer
resultera i 30-procentiga tariffer fér den genomsnittliga
globala exportéren. USA kraver att kineserna justerar sitt
handelséverskott med 100 miljarder dollar inom 12
méanader med start i juni 2018. Dérefter ska det bantas
med ytterligare 100 miljarder dollar inom loppet av 12

manader med start i juni 2019. Trump har dartill formulerat
krav som gor gallande att alla typer av subventioner som
asidosatter fria marknader ska upphora. Kravlistan
fortsatter och hanterar allt frdn ekonomiskt spioneri till
immateriella rattigheter. Tonléget i det dokument som
USA forfattat och som ligger till grund for vidare
diskussioner mellan Kina och USA é&r ett arrogant
mastrande och ingalunda utredande. USA tror sig ha alla
ess i rockarmen da handelsrelationen ar asymmetrisk till
USA:s favor. Det ar uppenbart att kineserna inte foljer
WTO:s regler om tit for tat och skulle bland annat behéva
sanka sina genomsnittliga tariffnivaer samt tillampa en
reciprocitet nar det galler marknadsaccess men USA:s
verbala attack pa Kina riskerar att sla bakut.

Yuanen (och alla andra finansiella priser) ar naturligvis
oerhort sarbar skulle Trump rulla tillbaka sammanvéaxandet
av varlden och interdependensen mellan ekonomier.
Sammanlankningen av produktionskedjor skulle vara en
mardrém att bryta upp. De globala ekonomiska vavnaderna
har de senaste 20 aren, under globaliseringens tidevarv,
vuxit sig sa starka att kaos skulle folja givet att de brast.
Med dagens prisbild utgdr marknaden frn att Kina och
USA gemensamt ska landa i ett nytt avtal och dar
processen praglas av samarbete. Vi réknar forvisso med
att rationella aktorer gor rationella val och att fornuftet ska
segra. Men tank om upplysningens tid ar forbi.

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

Genomsnittliga tariffer i procent i USA, EU och Kina
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https://voxeu.org/article/trade-war-will-increase-average-tariffs-32-percentage-points
http://xqdoc.imedao.com/16329fa0c8b2da913fc9058b.pdf

Nordea

Forstasida

Rantor

CNY Prognoser

Navigator - Prognoser Prognoser

Valutakurser mot SEK Internationella valutakurser

Spot 30jun18 31ldecl8 31ldecl9
EURSEK 1028 1000 10,00 10,00 970  EURUSD 1,20 1,21 1,27 1,30 1,33
USDSEK 860 826 7,87 7,69 7,29  EURJPY 130,92 133,10 147,32 15340 159,60
GBPSEK 11,65 1099 1136 11,49 1141  USDJPY 109,44 11000 116,00 118,00 120,00
NOKSEK 1,08 1,08 1,11 1,12 110  EURGBP 088 091 0,88 0,87 0,85
JPYSEK 0,08 008 0,07 0,07 0,06  GBPUSD 1,35 1,33 1,44 1,49 1,56
CHFSEK 860 862 8,47 8,40 808  EURCHF 1,20 1,16 1,18 1,19 1,20
DKKSEK 1,38 1,34 1,34 1,34 1,30  EURNOK 9,55 9,25 9,00 8,90 8,80
PLNSEK 241 233 2,35 2,41 237  EURPLN 426 4,30 4,25 4,15 4,10
CZKSEK 040 040 0,40 0,40 040  EURCZK 2548 2525 2500 2475 24,50
CNYSEK 003 003 0,03 0,03 0,03  EURHUF 31518 310,00 307,50 30500 300,00

Svenska rantor och spreadar

Internationella rantor
Spot 3m 30jun18 3ldecl8 31ldecl9

Spot 3m 30jun18 31ldecl8 3ldecl9
Réantenivaer
Reporanta -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,25
3M Stibor -0,37 -0,40 -0,40 -0,40 0,15
2Y swap -0,12 -0,15 0,00 0,25 0,75
5Y swap 0,58 0,45 0,85 1,00 1,35
10Y swap 1,29 1,26 1,36 1,65 2,00
Spreadar
10Y-2Y Sv 1,40 1,41 1,36 1,40 1,25
10Y-5Y Sv 0,71 0,81 0,51 0,65 0,65
Sv-Ty 10Y 0,29 0,26 0,11 0,35 0,40
US-Ty 10Y 1,98 1,90 2,15 2,40 2,20
US-Ty 2Y 2,87 2,70 3,00 3,20 2,90
10Y-2Y US 0,24 0,30 0,30 0,10 0,10

EMU

Styrranta -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,15
2Y swap -0,14 -0,10 0,10 0,40 0,80
10Y swap 1,00 1,00 1,25 1,30 1,60
USA

Styrranta 75 2,00 2,50 3,00 825
2Y swap 2,73 2,60 3,10 3,60 3,70
10Y swap 2,98 2,90 3,40 3,70 3,80
UK

Styrranta 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75
10Y swap 1,60 1,60 1,80 1,90 1,90
Norge

Styrranta 0,50 0,50 0,75 1,00 1,25
10Y swap 2,24 2,30 2,65 2,75 2,85
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