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Optionalitet i ranteriskhantering

Optionalitet &ar ett uttryck som skapar en kansla av
osakerhet hos manga skuldforvaltare. Rubriker och
|I6psedlar visar séallan solskenshistorier i &mnet. For er som
vagar titta bortom mediauppstandelsen ska vi i denna
artikel ge en inblick i varfor det aldrig gar att beskriva alla
typer av optioner som riskfyllda instrument.

Sa mycket risk, sa liten avkastning

Allokeringen av kapital in i féretagsobligationsmarknaden
och boérsen har skickat upp prisbilden samt tagit ner den
forvantade avkastningen. For att det har angenama
tillstAndet ska besta sa kravs det att avstandet mellan cash
(som i dagslaget ar noll) och riskfyllda tillgdngar bestar.

Ar kreditmarknadens sotebrodsdagar 6ver?

Nordeas vy for den svenska kreditmarknaden &r snarlik
den allménna uppfattningen. Fortsatta stora infloden av
fondmedel skall driva ned kreditspreadar under forsta
halvan av 2014. Dérefter vantas dock kreditmarknaden
vara mindre het och spreadarna skall fortsatta mer eller
mindre sidledes.
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Allt fler kunder véljer idag att titta pa sakringar dar majlighet
ges att ta del av en gynnsam valutautveckling men som
samtidigt ger ett 100%-igt skydd mot en ogynnsam
valutarorelse.

Nordea Research & Strategy, 24 mars 2014
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Av:Johanna Sanderi, Senior Analyst

Optionalitet i ranteriskhantering

Optionalitet &ar ett uttryck som skapar en kansla av
osakerhet hos manga skuldforvaltare. Rubriker och
|I6psedlar visar séllan solskenshistorier i &mnet. FOr er som
vagar titta bortom mediauppstandelsen ska vi i denna
artikel ge en inblick i varfor det aldrig gar att beskriva alla
typer av optioner som riskfyllda instrument och varfor en
effektiv och flexibel riskhantering ofta drar nytta av
anvandning av optioner.

Ett mynt med tva sidor

Ordet option harstammar fran engelskan och betyder som
méanga kanner till alternativ, valfrihet, valmojlighet. |
skolboken lyder definitionen att innehavaren av en option
har "rattighet men inte skyldighet” att inga ett instrument till
i forvag kénda villkor. Med andra ord ger detta innehavaren
en mojlighet att ingd en sakring beroende pa om det finns
ett behov i den underliggande verksamheten och om det ar
marknadsmassigt motiverat. Varfér har d& denna mojlighet
fatt ett s& beflackat rykte?

Det beror pa att det finns tva sidor av myntet. Det som &r
en mojlighet for kdparen av en option ar en skyldighet for
den som har salt optionen.

En option kan beskrivas som en forsakring dar
innehavaren &r forsékringstagare och utstallaren &r
forsakringsgivare. Priset for forsékringen justeras med
hjalp av en premie. | handeln med finansiella instrument s&
véljer du sjalv vilken sida du vill std pd. Vill du vara
forsakringstagare eller forsakringsgivare? Det kraver ett
medvetet val som kan baseras pa savél verksamhetens
underliggande behov som marknadslaget.

Vad ar syftet med din sakring?

Finansiella instrument s& som swappar, terminer och
optioner kan anvandas till att bade tka och minska risken
beroende pa underliggande behov. For att identifiera vilka
instrument som just din verksamhet kan anvanda boér fokus
framst ligga pa att kartldgga det underliggande behovet for
riskhantering genom att definiera och kvantifiera de risker
som finns och vilka fluktuationer foretaget tal. Detta for att
specifiera vad syftet ar med just din sakring.

Det finns manga olika anledningar till varfor ett bolag eller
en kommun valjer att sé@kra bort de storsta finansiella
riskerna, vilket ocksa bor ligga till grund for vilka instrument
som ar lampliga. En vanlig orsak ar att kdpa sig tid for att
hinna forbereda bolaget pa eventuella hogre kostnader. |
verksamheter som har smé fluktuationer pa intaktsidan blir
vikten att kunna prognostisera sina kostnader en viktig

pusselbit. En annan orsak kan vara att skydda bolaget mot
varsta tankbara utfall, dar sékringen snarare fyller en
funktion som liknar en brandskyddsforsakring.

Skraddarsy dina sékringar efter riskbehov

Historiskt sett ar det férvanandsvart f& skuldférvaltare som
har kopt optionaltiet, men vi vill 6ppna upp fér en stbrre
anvandning av kopt optionalitet, som en férsakring mot
risk framover. For att kopa en forsakring maste du vara
beredd att betala en forsakringspremie. Men det kanske
det kan vara vart nar du sjalv far sitta i forarsatet?

Med risk for att vara tjatig; en kdpt option innebar att du
sjalv har rattigheten att ingd en séakring, en flexibilitet som
bér anvandas da det finns osakerhet i den underliggande
exponeringen. For skuldforvaltare kan det exempelvis
uppstd i lagen med kraftiga investeringsplaner, eller
eventuella forvarv som kan leda till 6kad skuldsattning men
dar bade tidpunkt och faktiskt utfall &r osakert. Med ett
arbetssétt som innefattar optioner pa detta satt kan du
skraddarsy dina sékringar efter riskbehov.
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Sald optionalitet for att sanka kostnaderna

Pa rantemarknaden anvands saval kopt som sald
optionalitet. En vanlig kombination har varit sald optionalitet
i kombination med en vanlig rantebindning. Fréamsta
orsaken for att ingd denna typ av kombination &r att sanka
rantenivan i en rantebindning, samtidigt som bolaget tar pa
sig en i forvag kand risk att sakringen kan bli férlangd i ett
pa forhand bestamt antal &r till en kand ranta
(forlangningsbar swap). Att sélja optionalitet anvands med
andra ord for att séanka kostnaderna i befintliga eller nya
rantebindningar. Premien du far bor alltid ses i férhallande
till hur risken du tar pa dig kan sl pé just din verksamhet.
Det ar alltid en balans mellan risk och kostnad.

Hitta ratt marknadslage

Vi har hittills fokuserat pa syftet med salda respektive kopta
optioner samt hur de kan anvandas for att styra
verksamhetens riskbehov och kostnader. Det som aterstar
ar att reda ut nar dessa instrument ar fordelaktiga ur ett
marknadsperspektiv. Priset for en option justeras med hjalp
av en premie. Storleken for premien baseras bland annat
pa optionens (forsakringens) underliggande 16ptid samt hur
stora forvantningarna &r pa att innehavaren kommer
utnyttja optionen. Dessa forvantningar styrs av volatiliteten
for den underliggande tillgdngen. Enkelt uttryckt &r

volatiliteten ett matt som beskriver hur mycket priset
varierar. Stora prisrérelser ger hog volatilitet.

Hog volatilitet — lage for sald optionalitet

Priset for att kdpa en option, alternativt ersattningen du
erhéller for att silja, 6kar da volatiliten stiger. | ett lage med
hdg volatilitet ar det darmed i marknadsmassiga termer
mest fordelaktigt att salja en option. Den kraftiga rorelserna
som efterskdljde rantemarknaderna efter finanskrisen i
kombination med l&aga rantor har gjort att premien, saval
som den i forvag kanda rantan, i en forlangningsbar swap
eller swaption, varit attraktiv fér manga skuldférvaltare.

Lag volatilitet — lage for kopt optionalitet

P& motsvarande sétt &r det i ett marknadslage med lag
volatilitet fordelaktigt att képa en option. Under 2012
toppade volatiliteten p& marknaden, men har darefter haft
en tydlig trend nedat, vilket har resulterat i att det blivit allt
mer attraktivt att kdpa optionalitet férutsatt att det finns ett
underliggande behov. For att avgora ratt marknadslage
kravs en balans mellan absolutnivd och volatilitet. Om du
séljer volatilitet i ett lage dar réantorna har stigit skall du
ocksa tanka pa loptiden i den underliggande positionen.
Om du saljer med lang underliggande 16ptid tar du pa dig
mer risk &n om underliggande I6ptid halls kortare. Premien

du erhdller blir forstas inte lika stor, men risken blir ocks&
betydligt mindre.

Redovisningsaspekt (K3 och RKR)

En sald option kan inte klassificeras som ett
sakringsinstrument och kan darfor inte sakringsredovisas
enligt K3 eller IFRS. Det finns darmed en risk att
marknadsvardet p& dessa instrument slar mot resultat och
balansrakning. Under RKR 21 som fastslar reglerna for
sakringsredovisning i kommuner och landsting kan en sald
option sékringsredovisas givet vissa villkor.

Samma redovisningsapekt galler dock inte vid en kopt
option. For det forsta s& &r det du som innehavare som
sitter pad rattigheten att utnyttja optionen, vilket gor att det
gar att klassificera det som ett sakringsinstrument. For det
andra sd kan en kopt option endast ge en positiv
marknadsutveckling.

Optioner ur ditt perspektiv

Vill du ha hjalp med att diskutera er syn pa varfor ni sékrar
idag och darefter definiera vilka typer av instrument som da
finns att tillgd vid olika marknadslagen? Kontakta da vart
radgivningsteam Nordea Risk Advisory for en riskanalys
och strategisk genomgang (RiskAdvisory@nordea.com)
Valet av instrument bor styras av er syn pa risk och hur ni
vill kunna styra era kostnader.
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Sa mycket risk, sa liten avkastning

Det ar fortsatt sd att det som definierar den ekonomiska
varlden ér relationen stor skuld och en mindre inkomst. Det
betyder att f& lander (skuldenheter) &r sjalvgdende och
samtliga utsatts for ndgon form av mikro management.
Nollranta och centralbankskredit &r exempel pd den
vardagsmanipulering som vastvarlden gjort sig mer eller
mindre beroende av. Detta for att skapa en
formogenhetseffekt hos hushall och foretag vilket i sin tur
forvantas leda till 6kad konsumtion samt fler investeringar.

Dessa atgardsprogram foljer av den skérhet som politiker
fortsatter att identifiera i den globala ekonomin. Priset som
vastvarlden sannolikt far betala for den har typen av mikro
management &r en ohdlsosam omfdérdelning och
felallokering av resurser. Tanken frdn manipulatérerna ar
att om kostnaden/ersattningen for kapital &r noll s& kommer
kapitalet att jaga riskfyllda tillgdngar trots att samma
tillgngars ekonomiska varde pressas ner.

Ett exempel pa& denna ‘yield squeeze® &r
foretagsobligationsmarknaden  dar den  foérvantade
avkastningen pa en genomsnittlig foretagsobligationsfond
(investment grade som kreditbetyg), efter avgifter, i runda
slangar &r 2% (arlig snittavkastning 6ver 5 &r &ar 10,2%).

Det &r uppenbart att marknadspriser i ndgon man narmar
sig sin naturliga begréansning dar den forvantade
avkastningen pa risky assets tangerar den riskfria
avkastningen. Men 2% i forvantad avkastning i en
foretagsobligationsfond ar 4nd& 60 punkter hogre an t.ex.
yielden pd en femdrig statsobligationsranta. Och 2%
avkastning med hog beldning fortsétter att utklassa "cash”
som ett investeringsalternativ.

Allokeringen av kapital in i foretagsobligationsmarknaden
och borsen, har skickat upp prisbilden samt tagit ner den
férvantade avkastningen (yielden). For att det har
(angenama) tillstandet ska besté sa kravs det att avstandet
mellan cash och riskfyllda tillgdngar &r intakt.

Centralbanker méaste séledes, nar tiden ar inne, strama at
penningpolitiken med en synnerligen latt hand for att
behélla ovan beskrivna relation. Vi raknar séledes med en
fortsatt stimulativ penningpolitik frin globala centralbanker
och, nar den tiden kommer, en finkalibrering i termer av
héjningar.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 534 910 97
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Ar kreditmarknadens sétebréodsdagar éver?

Den minst sagt glodheta kreditmarknaden har lange varit
foremal for diskussion om en bubbla &ar forestdende eller
inte. Problemet med prisbubblor &r att det forst i efterhand,
efter en krasch, som det gar att faststilla dess sanna
karaktar. | alla de fall bubblor brustit har experter i
efterhand kunnat peka pa& tidiga tecken av
bubbelprissattning, tecken man avfardade tidigare.

Dock finns det manga fall av "bubbelprissattning” som inte
spruckit (inte annu i alla fall). Flera internationellt kanda
analytiker har gjort karriarer genom att forutsdga en
finansiell katastrof, tyvarr tenderar de ofta att bli
domedagsprofeter, dar vargen utmdlas hos varje lamm
som korsar dess vag.

Nordeas vy for den svenska kreditmarknaden &r snarlik
den allménna uppfattningen. Fortsatta stora infloden av
fondmedel skall driva ned kreditspreadar under forsta
halvan av 2014. Darefter vantas dock kreditmarknaden
vara mindre het och spreadarna skall fortsatta mer eller
mindre sidledes. Den analysen bygger pa en mattlig
emissionsaktivitet under 2014,

e  De uppenbara kandidaterna har redan under
2013 lockats till kreditmarknaden.

e  Banker borjar aterigen bygga upp sin
balansrakning och framstar som alternativ.

e Foretag &r stadda vid kassan och forsiktiga
utsikter sporrar inte en stor forvarvsaktivitet.

En liknande utveckling pekar inte p& nagon
bubbelprissattning utan snarare pa ett tekniskt stod dar
efterfragan (infloden till kreditfonder och andra investerare)
overstiger utbudet (bolag som emitterar).

Vi har dock de senaste tva veckorna fatt en del anledningar
till  att diskutera var vy. Forst och framst har
emissionsutbudet Overstigit vara forvantningar. Darutover
far vi kanslan av att de senaste tva veckornas intensiva
emissionsaktivitet var pa gransen av vad marknaden
klarade av att ta emot. Det tekniska stodet kanske inte ar
s& starkt som vi trodde? Eller &r det bara lite oro fran Krim
som har smittat av sig?

En svala gor ingen sommar sager den optimistiske
kreditanalytikern. En svala syns heller inte i mars svarar
den mer pessimistiskt lagda. Nordea tror fortfarande pa en
stark utveckling en tid framoéver pa& den svenska
kreditmarknaden, féregdende veckors osadkerhet far i det
avseendet ses som ett litet hack i kurvan. Dock, s& &r vi
o6dmjuka infér de snabba skiftningarna pa de finansiella
marknaderna och utan ett prognostiserat starkt tekniskt
stod sa blir det svarare for en stark utveckling. For att
kreditmarknaden skall pysa ut som en &verstekt sufflé ser
vi dock fortfarande som osannolikt utan en extern chock.

Av: Rickard Hellman, Analyst
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Kronan rads inte Riksbanken...eller?

Det finns en dualism i Europa som de politiska krafterna i
framtiden kommer fa problem att hantera. A ena sidan
Italien som i vissa avseenden paminner om Sovjet under
Brezhnev-tiden. Alla ser att lapptacket spricker, vattnet
lacker in och allt sjunker, att ideologin/politiken har
kollapsat och man fortsatter att géra det man alltid gjort
men hoppet ar borta. Den italienska affarsmodellen ar
oférmogen att tjana pengar (real BNP éver en 15 — ars
period &r negativ) och reformer lyser med sin franvaro.
Spanien Overskuggar ltalien i termer av kostnads-
anpassning for att flytta fram positionerna i den
konkurrensutsatta delen av ekonomin. Krismedvetenheten
hos italienska politiker, stabilitet ar att foredra framfor
instabilitet, finns heller inte dar. Och skulden...ack denna
stora skuld.

Tyskland, & andra sidan, ar den ekonomi av euroomradets
fyra stora som vaxer snabbast och som i kraft av att vara
ansvarsfull kapitalagare far agera skotare och god man &t
stora delar av Sydeuropa. Och ECB i mitten som med
sin "one size fits all’-penningpolitik dar ambitionen ar att
fokusera pa ett genomsnitt av tillvaxt och inflation. Ett
genomsnitt som i framtiden med storsta sdkerhet kommer
att landa i en styrranta som ar for hog for Italien och for 1ag
for Tyskland. Nog om det men slutsatsen av ovan raljanta
betraktelse ar anda att riskpremien i EURSEK pé sikt,

enligt min mening, fortsatter att vara tiltad i riktning Europa,
trots aterhamtning och ett mer positivt sentiment.

Kronans blodfléde stoppades, efter lag svensk KPI i
februari, av Volkswagens bud pa Scania. EURSEK nadde
9,0106 den 21/2. Scaniaaffaren kan, givet att den
genomfors, resultera i en haftig volym av EURSEK -
forsaljning och ett flodde som borde ge stod ar kronan.
Scanias aktiekurs ger i dagslaget en antydan om en stor
sannolikhet for att aktiedgarna accepterar budet.

Men det moéts av aktieutdelningar som inleds i bdrjan av
april (SEK negativt) och som pagar dnda in i maj.

28/2 skiftade marknadens perception pa kronan ytterligare i
samband med stark svensk BNP for Q4-13. Vi konstaterar
att penningpolitikens paverkan pa vaxelkursen &r nagot
svagare i dagslaget an tidigare.

Men starkare tillvaxt kan bli sekundart den lagre
inflationstakten och sannolikheten fér en duvaktig Riksbank
vid motet den 9/4 gér inte att bortse ifran. | dagslaget
prognostiserar marknaden en 20% sannolikhet fér en 25
punkters sankning. Nordeas prognos éar forvisso en
oforandrad reporanta men vi gor beddmningen att
rantebanan sannolikt justeras ned vilket riskerar att
férsvaga kronan. Var beddémning &r att EURSEK handlar
hdgre an 8,85 efter Riksbankens méte den nionde april.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 534 910 97

Italiensk BNP saknar motstycke
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Av: Alexander Wojt, Analyst, +46 8 614 7308

Fed overraskar och reviderar upp rantebanan Det sistnamnda brukar definieras som  I6nedkningar Konsensus for starkare dollar biter sig fast
Den stora Overraskningen under mars manad var de dividerat med produktivitetsdkningen. Om |6nerna okar i 1.60 -
positiva signalerna som Fed skickade i samband med férra ldngsammare takt &n produktiviteten har arbetarna blivit
veckans centralbanksméte. Visserligen reviderade man ner mer effektiva men inte kompenserats i samma grad av 1.40 e
tillvixtestimaten ndgot men rantebanan  skruvades hégre Ioner. Det &r p lite langre sikt ndgot som brukar tala :n
odverraskande upp. For slutet av 2015 och for 2016 hojdes for en lagre inflation. 130 | ~?
réntepanan me.(.j 25 regpektive 59 punkter. Df)llarn starktes, Lyfter vi blicken och tittar p& USD-rorelsen de senaste '
aznerlkanska réntor klatrade hqgre °9h bérsen tappade méanaderna har den &verraskat badde oss och 6vriga 1.00 |
n"agot. Men Yellen adderade bra.r.15te tl|!. elde.r.1. genom att analytikerkollektivet. Under en langre tid  har ——EURUSD
forklara att hon trodde oatt en forsta rantehdjning skulle konsensusprognosen p& 12m for EURUSD legat en bra bit . ——12m EURUSD fcast
kunnf.':.t komma sex manader efter att man .avslutat under spotkursen. Det &r ovanligt att en sdan divergens “2000 2002 2005 2008 2010 2013 2016
uppkopsprog.r.ammet D(QE3). Dessutom tog man, likt BoE, héller i sig s& lange som den gjort, ofta brukar analytiker Source:Nordea & Consensus Economics
bort arbetsloshetsmalet som en del av sin forward omrevidera sin vy nar marknaden gér &t andra hallet. Det Fed gasar, ECB bromsar. Kontraintuitivt men sant!
gmdan?e. Det beslfedet var. | sig inte ovantaot da ar sannolikt ett tecken pa att man fortsatt tror pa att
arbetslosheten kommit ner kraftigt under det senaste &ret. amerikansk ekonomi ska prestera béttre an europeisk, och 6001)an 2005=100 Balance sheets Jan 2005-100 | 890
For USDSEK finns det tva tydliga risker som skulle kunna att Fed i forlangningen kommer att hoja rantan innan ECB. 500 compare - [s00
f& valutaparet att réra sig mot hogre nivaer. Det &r ocksd en vy vi haller med om. 100 el :::::.\,a:sbe::ks total assets g | oo
«  Enokad oro i Ryssland/Krim skulle kunna leda till Nyckeln bakom dollarférsvagningen kan delvis ligga i att “euroares wrls ams o
floden in i dollarn, dvs. en klassisk rorelse som Fed, dven om man successivt minskar uppképstakten 300 39
drivs av radsla. (tapering), fortsatter att kopa obligationer p& den inhemska 200 L 200
e Den andra risken vi ser ar att Riksbanken marknaden och darmed skjuter ut mer pengar i systemet
reviderar ner sin inflationsprognos, och darmed vilket urvattnar vardet av valutan. Trots att amerikansk 100 100
blir tvungen att flytta ner rantebanan nagot. ekonomi gar betydligt battre &an europeisk sa sker en relativ . .
E|priser har fortsatt ner och ett métt som kallas balansrékningsexpansion, dar Fed Okar sin balansrékning 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
enhetsarbetskraftskostnad har fallit. medan ECB minskar sin. Souree: e Markess and Hacreiond
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Av: Alexander Wojt, Analyst, +46 8 614 7308

Carney stuvar om i BoE Arbetsmarknaden har slagit forvantningar, med rage!

Storbritannien har under det senaste &ret brutit sig loss

. X ; S Medan &terhamtningen gar &t ratt hall har chefen for 8.5 - -85
fra"n den ?Iekaﬂekono.r.mska utve_ckllng som under lang tid centralbanken, Mark Carney, passat pd att stuva om i 60 | L 50
praglat narbelagna lander. Enligt en nyligen framtagen bankens ledning. Kommittén som &r réstberattigad far ett 75 | - l 75
updersokplng fran Reuters ar Storbritannien qet land som par nya medlemmar medan andra faller ur eller byter o \\‘ o
vantas vaxa snabbast under 2014 bland G7 landerna. Det ansvarsomraden. P& det hela taget skulle den nya 6'5 | Slfefs‘%mm guidance "_ 6'5

ar ett rimligt scenario om man extrapolerar den senaste

konstellationen kunna leda till en nagot stérre osékerhet

. P . 6.0 r 6.0
tlder?s tlll\{azt.tkrend. Arb;etsmarkgoagen r;‘_'j_“ varit starkh, infor kommande centralbanksmdéten. Denna mandver ar en 55 | 55
sentimentsindikatorer r.an ade . oretags; oc del av en strategisk plan som lanserades forra veckan for

konsumentssektorn fortsatter mot hodgre nivaer och 5.0 - 5.0

kredittillvéxten ser inte lika blek ut langre.

att skapa en effektivare bank, och &r den storsta
omorganisationen sedan man blev oberoende 1998.

UK unemployment rate
4.5 o - 45
= =« BOE November projection

4.0 . ; ; : 4.0

Den starka utvecklingen har gjort tydliga avtryck i En annan het fraga fortsétter att vara husprisutvecklingen, 2004 2006 2009 2012 2014
valutavariden. GBPSEK har visserligen fallit nagot frén framforallt i storstaderna. | februari steg huspriser med Soureeiorien & Feonn
arshogsta nivan kring 10.90 men forra arets dipp under 2.4% jamfort med januari och med 7.9% jamfort med Konsumentfortroendet fortsatter forbattras
9.050 kanns i dagslaget_ avlagsen. Ett anna.t.t tydllgt teck(::n samma manad foregiende &r. Det & den snabbaste 10 - 10
pa de makroekonomiska framstegen &r skiftet fran skningstakten sedan oktober 2007. | London var
kvantitativ till kvalitativ forward guidance som vi namnde i prisskningen 12.3% under det senaste &ret. S& sent som i 0 -0
forra n.1ar.1ad§ns !\laylgator. Biank of E?g!gnd overgav | forra veckan kommenterade Carney den orovackande 10 1 L _10
fgbruan sitt _7? mal for arbets.loshet.(.-:‘.n. Sa Ie.t.nge denna vaor snabba uppgangen och tryckte pad att det framforallt &r
over den nivan skulle man inte hdja styrrantan. Men da genom nya regleringar och inte rantehgjningar som 20 - L o0
arbetsmarknaden. UtveCkIf"‘tS betyd!lgt battre &n V_a‘j man bostadsrisker och stigande hushallsskulder ska hanteras. 20 | | 30
trott fyller detta ingen stérre funktion, och den niva som P& en manads sikt Iyfter vi fram risken for en hogre B B
sgttes. for “t? mer an ?tt hglvar sgdan ha.r. redan skrotatso. GBPSEK som ett resultat av Riksbankens aprilméte. -40 - - -40
Situationen ér inte alltfér olik den i USA, dar man nu ocksa Blickar vi framat tror vi pa en forsvagning av pundet mot ——UK consumer confidence

itati i 3 i o o e -50 : : ‘ —L =50
har lagt det kvantitativa forward guidance malet relaterat till kronan ner mot 10.50 pa tre manaders sikt for att sedan oo 1990 P 2006 oa

arbetslésheten pé hyllan.

vanda upp mot 10.90 i slutet pa aret.

Source:Nordea & Bloomberg
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Svagare BNP ska ge svagare NOK

| bérjan av februari handlade NOKSEK under 1,04 och
ivriga pahejare, daribland Nordea, diskuterade majligheten
att kursen skulle nd 1 mot 1 i framtiden. Darefter har dock
trenden reverserats och kursen har etablerat sig pa
behorigt avstand fran paritet. Det finns flera skal till det
skiftet: Den norska kronan rakade i februari ut for "guilty by
association” i ett lage d& EM - valutor séldes av pa bred
front. Som en representant fér "lagre oljeinvesteringar
under 2014 och 2015” s& jamférdes Norge, av marknaden,
med oljeldnder som Ryssland och Brasilien.

Andra faktorer som varit avgérande for trendvandningen ar
en stabilisering av fastighetspriser samt starkare inhemsk
data. Dartill har Nordeas ekonomer i Norge bytt fot
angdende Norges Bank och tidigare prognos om tva
sankningar under 2014. Nu ser vi en oférandrad styrranta
under hela det har aret.

Samtidigt har 1&g svensk inflation utmanat Riksbanken och
marknadens syn pa penningpolitiken framéver. Nordea har
t.ex. andrat sin reporanteprognos; fran tva héjningar under
2014 till en héjning i december. Ovan andringar ar skal nog
for att NOKSEK paritet sannolikt inte ska intraffa i nartid.
Men samtidigt ar det sd att Nordea Norge har en prognos
pa norsk ekonomi som &r samre an t.ex. Norges Bank och
det i ett lage déar svensk ekonomi utvecklas till det battre.

Och som vi frekvent namner s& tolkar vi den svenska
kronans framtid som konjunkturens foljeslagare. Slar vi
ihop vara respektive prognoser p4 NOK och SEK sa blir
det andad sammantaget en bedomning som landar i en
lagre kurs i NOKSEK jamfort med dagens niva.

Norges Bank har mote den 27:e mars och da presenteras
en ny rantebana. Utvecklingen sedan forra motet for viktiga
variabler som paverkar penningpolitiken gor gallande att
plus och minus i den norska ekonomin mer eller mindre tar
ut varandra. Fjarde kvartalets BNP var dock starkare an
Norges Banks prognos men det ska vagas mot utsikterna
framéat dar ledande indikatorer signalerar en samre privat
konsumtion samt ett lagre resursutnyttjande i industrin.

Huspriser har rort sig sidledes de tre senaste manaderna
och vi anser att det bara &r en tidsfrdga innan prisbilden
aterigen borjar rora sig ned.

Bade rantor, inflation och NOK &r i linje med Norges Banks
prognos frdn december. Det betyder att en hojningscykel,
enligt Norges Bank, inleds i mitten av 2015. Var bedémning
ar dock att norsk ekonomi kommer visa sig vara svagare
an centralbankens prognos och vi ser en oférandrad
styrranta under hela 2015. Det som talar for en starkare
NOK ar maojligheten att Riksbanken justerar rantebanan
den 9 april.

Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 534 910 97

Tekniska forutsattningar finns fér lagre NOKSEK
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fHInEMESE = (moms)

Bank of Japan (BoJ) héll sin penningpolitik oférandrad vid
sitt mote i mars. BoJ fortsatter stédkopa obligationer i en
takt som resulterar i att den monetara basen 6kar med
omkring 60-70 triljoner yen pa arsbasis. P& agendan for
april vantar en héjning av varu- och tjanstemomsen fran 5
till 8 procent, en atgard som vi tror kommer att leda till en
lagre tillvaxt under andra kvartalet. Delar av
valutamarknaden (de som legat korta JPY) hade hoppats
pa ytterligare monetéara stimulanser vid BoJ:s marsméte for
att kompensera for den tillvaxt- / konsumtionsnegativa
skattehdjningen. Den kommande momshdjningen &r dock
nddvéndig for att hantera den véxande statsskulden och
framtida valfardskostnader. Oom effekten av
momshéjningen blir alltfor stor sd raknar vi med ytterligare
stimulanser frdn BOJ, allt for att forsvaga yenen och
darmed mildra de realekonomiska effekterna.

Det som nu sker &r dock att konsumtionen hos hushallen
Okar fore skattehdjningen och det borde ge en starkare
BNP det forsta kvartalet medan utsikterna ser betydligt
samre ut det andra kvartalet. Dartill noterar vi att
hushéllens reala kopkraft forsamras av stigande inflation,
nagot vi pa sikt anser ha en stérre avgorande betydelse for
BNP an moms- justeringen. P4 ritbordet forvantar sig den
japanska regeringen att fler féretag foljer Toyota, Honda
och Toshibas exempel och hojer grundloner.

Hogre I6ner ar en central del i Abenomics och stora foretag
som har dragit nytta av regeringens politik och yenens
devalvering forvantas betala tillbaka i form av I6nelyft. Men
det stora flertalet av sma och medelstora japanska foretag,
som inte exporterar varor och tjanster, har inte haft nagon
fordel av den svagare yenen. Tvartom upplever de
kostnadsokningar p.g.a. den svagare valutan som i sin tur
har givit hogre importerade elpriser.

Samtliga av landets 48 kommersiella karnkraftsreaktorer
har sedan september 2013 varit nedstéangda p.g.a.
jordbavningen, alternativc underhdll och sakerhets-
utredningar. Importen av fossilt bransle har séledes okat
kraftigt. Nu paskyndar myndigheter utredningsprocessen
kring karnkraftverkens sakerhet och framtid, nagot som
kan leda till att de tidigare &n forvantat kommer i bruk.

Den japanska borsen har inlett aret svagt och ar ner 11%
sen arsskiftet. Blankare vadrar morgonluft infér den
kommande momshdjningen vilket pressar kurserna.
Introduktionen av Japan Display Inc. gick i botten och
kvalade in sig som den samsta debuten sedan 2000.
Kombinationen av svagare makroutsikter och en avsaknad
av ytterligare stimulanser fran BoJ ger en starkare JPY pa
kort sikt. Men den inslagna vagen med stimulanser kan
bara leda framéat och i ndgot lage véaxlar BoJ upp takten
vilket med storsta sannolikhet leder till ett nivaskift och en
svagare yen.

Av:Kristofer Eriksson, Analyst, +46 8 614 7308

Tidigare momshdéjningar har kollapsat konsumtion
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Av: Henrik Unell, Chief Analyst, +46 8 534 910 97

CHF styrka tyder pa falsk sakerhet

Den senaste manaden har handelsviktad CHF starkts till
en nivd som vi inte sett sedan inférandet av 1,20 golvet
mot EUR (i september 2011). Vi stéller oss fragan varfor?

Vi &r pa det klara med att varldsekonomin i allmanhet och
Europa i synnerhet ar langt ifrdn en molnfri himmel men
solstralarna gar att skonja fran marken.

Europa véxer igen och forvantas né en tillvaxttakt pd 1% i
ar och 1.5% nasta ar. Obligationsmarknaden i Sydeuropa
angar p& och kommunicerar faran 6ver. | juli 2012 var
rantan pd en spansk 5-arig statsobligation 7,80% och i
Sverige var den 0,90%. Idag &r motsvarande relation
1,96% respektive 1,40%. Saledes koper marknaden inte
franc p& grund av en allman riskaversion alternativt en
anstrangd makroekonomisk situation.

Nar krisen under 2011 spelade ut som vérst sa var
volatiliteten/VIX (orosmatt) tydligt hogre an dagens niva,
Krimkris till trots. Det betyder att marknaden tror pa en
geopolitisk 16sning, inte det motsatta.

Men &ven om situationen i Ukraina inte gor nagra avtryck i
stresskansliga marknadspriser s som bérs och kredit-
spreadar s ar var slutsats att francen ar den hedge som
investerare valjer som en forsékring om det brakar. Och
det finns fler potentiella oroshardar férutom Ukraina.

e  Avmattningen i Kina ar en.

e Men ocksd svagare amerikansk data, som
forklaras av den kalla vintern.

e Fortsatt EM (emerging markets) stress pa grund
av Fed’s reducering av obligationskop etc.

Vi noterar att Schweiziska bankers innehav av
depositinldning 6kade under inledningen av &ret och
utflodet av franc, trots nollranta, forblir Iagt.

Av ovan foljer att starkare makrodata i USA samt en lagre
geopolitisk stressniva ger en starkare krona mot francen.
En sadan utveckling faller inom ramen for Nordeas
bedémning.

Optionsmarknaden prisar i dagslaget in en o©kad
sannolikhet for att EURCHF golvet pa 1,20 inte ska halla.
Det kanske aterigen ar dags for SNB (centralbanken) att
ladda patronbéltena fulla for att mota en presumtiv offensiv
frén desperata franckopare. Det &r dock inte var prognos i
dagslaget utan vi ser dagens kurs som ett tillfalle att salja
t.ex CHFSEK.

Utlandska innehav av CHF deposits i SNB
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Oka mojligheten i era sakringar

Allt fler kunder véljer idag att titta pa sakringar dar mojlighet
ges att ta del av en gynnsam valutautveckling men som
samtidigt ger ett 100%-igt skydd mot en ogynnsam
valutarorelse. Samtidigt som flexibiliteten ar atravard star
aven mdjligheten att fortidsdisponera sin garanterade
kop/saljkurs i e-Markets hogt pa onskelistan for manga
kunder. | nedan siakringsforslag far Ni som foretag:

1. En garanterad kop/saljkurs som ni i sin tur kan
fortidsdisponera mot i e-Markets och/eller dver
telefon

2. Mojlighet att ta del av en viss gynnsam
valutautveckling

Nedan sakringsforslag ar en noll-kostnadsldsning, precis
som en fast termin, fast dar den garanterade
kop/salikursen ligger ndgot hogre/lagre vilket finansierar
mojligheten att ta del av en gynsam valutautveckling.

Nedan strategier har forfall om 6 manader. Notera att volym, 16ptid
och nivaer sjalvklart kan anpassas efter era specifika 6nskemal.
Indikativ spot ref: 8,85 (EURSEK) resp. 6,35 (USDSEK).

IMPORTOR
USDSEK: Fast termin 6,45 med mdjlighet ner till 6,15

Om USDSEK pa avlasningsdagen ligger 6ver 6.45 kops
1mio USD till 6.45

Om USDSEK pé avlasningsdagen ligger mellan 6.45 och
6.15 kompenseras bolaget med skillnaden mellan 6.45 och
raddande marknadskurs =1mio USD képs till marknadskurs

Om USDSEK pa avlasningsdagen ligger under 6.15
forsvinner bolagets majlighet och 1mio USDS kops till 6.45

EURSEK: Fast termin 8,98 med mgjlighet ner till 8,65

Om EURSEK pé& avlasningsdagen ligger 6ver 8.98 kops
1mio EUR till 8.98

Om EURSEK pé avlasningsdagen ligger mellan 8.98 och
8.65 kompenseras bolaget med skillnaden mellan 8.98 och
radande marknadskurs =1mio EUR kops till marknadskurs

Om EURSEK pa avlasningsdagen ligger under 8.65
forsvinner bolagets mojlighet och 1mio EUR kops till 8.98

Av: Lovisa Alvek, Senior Sales Manager

EXPORTOR
USDSEK: Fast termin 6,30 med mojlighet upp till 6,60

Om USDSEK pé avlasningsdagen ligger under 6.30 saljs
1mio USD till 6.30

Om USDSEK pé avlasningsdagen ligger mellan 6.30 och
6.60 kompenseras bolaget med skillnaden mellan 6.30 och
radande marknadskurs =1mio USD séljs till marknadskurs

Om USDSEK pa avlasningsdagen ligger o6ver 6.60
forsvinner bolagets mdjlighet och 1mio USDS séljs till 6.30

EURSEK: Fast termin 8,75 med mdgjlighet upp till 9,15

Om EURSEK pé avlasningsdagen ligger under 8.75 siljs
1mio EUR till 8.75

Om EURSEK pé avlasningsdagen ligger mellan 8.75 och
9.15 kompenseras bolaget med skillnaden mellan 8.75 och
radande marknadskurs =1mio EUR saljs till marknadskurs

Om EURSEK pa avlasningsdagen ligger o6ver 9.15
férsvinner bolagets mojlighet och 1mio EUR séljs till 8.75
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FX forecasts FX forecasts

21-mar 3M 31decl4 30junl5  31decl5 21-mar 3M 31ldecl4 30junl5 3ldecl5
EURSEK 8,34 8,70 8,50 8,40 8,40 EURUSD 1,38 1,38 1,30 1,28 1,25
USDSEK 6,42 6,30 6,54 6,56 6,72 EURJPY 140,64 133,86 133,90 134,40 137,50
GBPSEK 10,58 10,48 10,90 10,77 10,77 USDJPY 102,12 97,00 103,00 105,00 110,00
NOKSEK 1,06 1,04 1,02 1,02 1,04 EURGBP 0,84 0,83 0,78 0,78 0,78
JPYSEK 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 GBPUSD 1,65 1,66 1,67 1,64 1,60
CHFSEK 7,26 6,96 6,54 6,36 6,22 EURCHF 1,22 1,25 1,30 1,32 1,35
DKKSEK 1,18 117 1,14 1,13 1,13 EURNOK 8,37 8,40 8,35 8,25 8,10
PLNSEK 2,11 2,12 2,10 2,10 2,13 EURPLN 4,20 4,10 4,05 4,00 3,95
CZKSEK 0,32 0,32 0,31 0,31 0,32 EURCZK 27,47 27,00 27,00 27,00 26,00
HUFSEK 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 EURHUF 312,26 310,00 310,00 305,00 300,00
Swedish interest rates and spreads International interest rates

21-mar 3M 31decl4 30junl5  31decl5 21-mar 3M 31ldecl4 30junl5 3ldecl5

Euro zone
Repo rate 0,75 0,75 1,00 1,50 1,50 Leading rate 0,25 0,25 0,25 0,25 0,75
3M Stibor 0,93 1,00 1,25 1,60 2,30 2Y swap 0,52 0,45 0,85 1,10 1,70
2Y swap 1,12 1,50 1,80 2,30 3,30 10Y swap 1,88 2,00 2,45 2,70 2,90
5Y swap 1,87 2,20 2,65 3,15 3,75 us
10Y swap 2,56 2,85 3,30 3,65 4,00 Leading rate 0,25 0,25 0,25 0,75 1,25
Spreads 2Y swap 0,55 0,60 1,35 2,05 2,65
10Y-2Y SE 1,44 1,35 1,50 1,35 0,70 10Y swap 2,87 3,05 3,50 4,05 4,35
10Y-5Y SE 0,69 0,65 0,65 0,50 0,25 UK
SE-GE 10Y 0,69 0,85 0,85 0,95 1,10 Leading rate 0,50 0,50 0,50 0,75 1,25
US-GE 10Y 0,99 1,05 1,05 1,35 1,45 10Y swap 2,84 2,90 3,40 3,70 4,05
US-GE 2Y 0,03 0,15 0,50 0,95 0,95 Norway
10Y-2Y US 2,31 2,45 2,15 2,00 1,70 Leading rate 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
10Y swap 3,21 3,39 3,75 3,74 3,77
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