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Att spara i SEK kostar
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...en kappsack full med pengar ar ju ocksa bra att ha”, som Pippi Langstrump
sjong for mig pa 70:talet. Pa den tiden kunde du kopa 1 franc (CHF) for 1 krona.
| dag kostar samma schweiziska raritet 9 kronor och 35 6re. Men Pippi var inte
bara varldens starkaste hon var ocksa ett FX-geni da hon forstod att hedga
sin SEK-exponering. | ett tidigt Pippi-avsnitt vaxlar hon sin kappsack med SEK

till guld eftersom hon insag att keynesianism var en atervandsgrand.
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Rantor — Riksbankens locktoner

Efter Riksbankens rantebesked i forra veckan fallde min kollega kommentaren: “det hade
varit katastrof om direktionen jobbat i ett flygledartorn.” Riksbankens kommunikation i
samband med motet var aterigen spretig eller vad sdgs om fdljande i press-
meddelandet: "Gynnsam konjunktur, svensk inflation vid malet.” Men hoj styrrantan da ar
mitt svar! Riksbankens gangse processrutin: plocka bort hojningspremie i nartid och
senarelagga den aldrande forsta héjningen ska dock vara 6ver i vinter. Riksbanken sager
nu att reporantan "hojs med 0,25 procentenheter i antingen december eller i februari.”

Jag kan inte dra mig till minnes att Ingves tidigare uttryckt sig sa explicit om framtiden och
frdgorna haglade pa presskonferensen: "Hur kan ni redan idag veta att det blir december
eller februari?” "Varfor talar ni om hur stor hojningen ska bli?” Ingves forklarade (med ett
leende) att "saker om framtiden till 100 procent kan man inte vara...” och han sa vidare att
det ar rimligt att bilden ar klarare nar man val narmar sig tidpunkten for en forsta hojning.
Utanfor gangse ramar var ocksa Ingves formuleringar om det "onaturliga” med langa
perioder av negativ realranta, okade frihetsgrader v.s. ECB:s penningpolitik och "inflation i
narheten av malet” (inte pa eller 6ver). Det papegojaliknande tillstand som Riksbanken
befunnit sig i under en sa lang period gick inte att kdnna igen och helt plotsligt sa riktades
sokljuset at ett annat hall. De tidigare falskklingande hojningsbudskapen var nu mer
sirapsljuva atstramningsloften och dartill trovardiga.

Nordea har dock likt Odysseus bundit fast sig vid masten och lyssnar inte pa locktonerna
fran Riksbanken. Skalet till det ar att Riksbankens inflationsprognos ar for hog. De narmaste
sex manaderna sammanfaller vara prognoser, men langre fram ar Nordeas betydligt lagre.
Var bedémning ar att Riksbanken successivt justerar ned inflationsprognosen i oktober-
och decemberrapporterna.

Undertonen i septemberbeskedet utmanar dock var vy och sannolikheten for en héjning
under vintern har okat, vilket ar i linje med marknadens prissattning. Kanske har
Riksbanken insett att en svagare svensk konjunktur kan tankas hinna ifatt dem och
upptacker sent att kortrantetrenden internationellt ar uppat. Det finns ett héjningsfonster
vid arsskiftet/q1 da inflationen &r i linje med malet (KPIF ex energi) och dar Riksbankens
inflationsprognos kan ge stéd at en hojning. Den stora fragan ar dock framat: var ska
inflationen komma ifran? Vad ska bli den emancipatoriska kraft som i nartid sveper bort ett
lagre globalt pristryck och nar ska lonetillvaxten accelerera? Det &r avgorande fragor for
svensk penningpolitik som endast ar en funktion av inflationsnivan.
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EURSEK — att spara i SEK kostar

...en kappséack full med pengar ar ju ocksa bra att ha", som Pippi Langstrump sjong for mig
pa 70:talet. Pa den tiden kunde du kopa 1 franc (CHF) for 1 krona. ldag kostar samma
schweiziska raritet 9 kronor och 35 6re. Men Pippi var inte bara varldens starkaste hon var
ocksa ett FX-geni da hon forstod att hedga sin SEK-exponering. | ett tidigt Pippi-avsnitt
véxlar hon sin kappsack med SEK till guld eftersom hon insdg att keynesianism var en
atervandsgrand. Den aterkommande laxan ar att devalveringskronan ar ett politiskt djur,
en temporar avrakningsenhet som anger relativa priser i ett visst 6gonblick men den kan
aldrig vara en vardetillgang i sig. Att spara i SEK kostar.

Med Riksbankens septembermaote ur varlden och valet likasa kan vi fokusera pa kronans
langsiktiga kraftfalt. Det internationella kapitalet har salt kronan de senaste valveckorna.
Radslan for SD:s framgangar har uppmarksammats i internationell press och stundom har
informationen hos vara internationella SEK-kunder varit tamligen ihalig. SD-kronan hade
en alldeles for stor riskpremie enligt var mening. Svarigheten att bilda regering ska dock
inte vaga pa kronan framat. Lasta politiska situationer har forvisso en tendens att driva mot
inflationslosningar men i Sverige bekanner sig samtliga partier till doxan: statsfinanser i
balans. Det bygger en skyddsmur runt svenska rantor och kronan.

Nu har vi “bara” the "usual suspects” kvar som drivkrafter for kronan. Kronans basta forsvar
ar varderingen och det faktum att vi aterigen hér FX-roster som sager att SEK ar kopvard
pa nuvarande nivaer. Vi haller med om att vardet pa SEK ar bortom rim och reson men det
ar ocksa Riksbankens penningpolitik. Riksbanken maste boérja hoja rantan (en
hojningscykel, inget duttande) for att kronstyrka ater ska bli aktuellt och var ska den
penningpolitiska nytdandningen komma ifran? Nordeas inflationsprognos gor gallande att
den hojning som Riksbanken ser i december eller februari ska rinna ut i sanden.

Vi ser dessutom framfor oss en for kronan ogynnsam internationell miljo. En fortsatt svag
industrikonjunktur utmanar en hogt varderad tillgdngsmassa med potentiellt hogre
borsvolatilitet. Fastighetspriser har stabiliserats sedan inledningen av aret men hostens
storre utbud av nya lagenheter som nar marknaden riskerar att vanda den trenden.
Nordeas EURSEK-prognos ar 10,60 vid arsskiftet och 10,30 i mitten av nasta ar. Kronans
varde faller darmed under kategorin: ett i raden av samhallsprojekt som fullstandigt
havererat.
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USD/SEK — Trumpdollarns segertag

Dollarrenassansen fortsatter samtidigt som kronan ar skadeskjuten. Kombinationen ger en
historiskt hog USDSEK. Hogoktanig USA-tillvaxt jamfort med ovriga varlden pressar upp
amerikanska rantor och USD starks som en konsekvens. Stark dollar resulterar i att EM-
lander gar sonder dar borser och valutor har imploderat i lander som Turkiet, Argentina,
Sydafrika, Indien etc.

Grundkonditionen i dessa landers reala ekonomier kommer/har forsamrats, i linje med de
finansiella variablerna. Skulduppbyggnad i kombination med otillrakneliga valutareserver,
omogna kapitalmarknader och underskott i utrikeshandeln har resulterat i ett osunt
dollarberoende. 50 procent av varldens FX-finansiering ar i dollar och den siffran ar annu
hogre i EM-lander.

Stark efterfragan i USA brukar forvisso betyda bra saker for ravarupriser och darmed for
utvecklingslander men redan genomforda och potentiellt framtida tariffer kortsluter delvis
den effekten. Hogre USA-rantor och dollarlikviditet som krymper via Feds omvanda QE-
program fick Indiens centralbankschef att i somras varna for effekterna av Feds politik. Att
vanda penningpolitiken pa det sattet som Fed nu gor (héjer rantor/omvand QE) samtidigt
som Trumps underskottspolitik ocksa kraver dollar (emitterar obligationer och absorberar
dollar) leder till ett globalt underskott av dollar.

Att penningpolitiken i USA paverkar/drabbar andra delar av varlden bryr sig Fed féga om.
Med en arbetsloshet pa 3,9% och en stark tillvaxt kommer Feds Powell enbart fokusera pa
den inhemska ekonomin och inflationsrisker. Ska dollarstyrka galla under Feds hela
hojningscykel som enligt Nordeas prognos pagar till slutet 2019?

Vi raknar med ett dollarlagtryck mot slutet av det har aret. Lagre aktivitet i omvarlden
kommer till slut spilla tillbaka och bromsa den urstarka amerikanska ekonomin. Stark dollar
och hogre rantor ska ocksa begransa USA:s aktivitetsniva. Nuvarande relativa tillvaxt och
inflationsfordel v.s. eurozonen ska darmed reverseras enligt var prognos och som en
konsekvens kan EURUSD starkas. En hogre EURUSD borde betyda en lagre USDSEK. Det
ar dessutom rimligt att anta att institutioner och pensionspengar i Sverige ar langa USD-
rantor. Den positionen kan vanda till kronans fordel om trenden i dollar vander.
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GBPSEK - forhandlingar infinitum

29 mars 2019 narmar sig. Da upphor UK:s medlemskap i EU. En 6vergangsperiod av status
quo under hela 2020 ar tankt att ge britterna en mjuk 6évergang. EU och UK har &nnu inte
landat nagot handelsavtal som ska galla efter skilsmassan men EU:s chefsférhandlare
havdar att 80% av ett kommande avtal (som darefter ska stallas infor en omrostning i
europeiska och brittiska parlamentet) ar framforhandlat. Det ar uppenbart att regeringen
May forsoker fa till stand en tullunion som &r omgiven av en myriad extrastrukturer och
villkor bara for att undvika att kalla det tullunion. UK behover den for alla tillverkningsjobb
som fortfarande (nagot forvanande) finns kvar. Sen behdvs den givetvis for att undvika den
Nordirlandska gransdragningen. Theresa May vager sina ord pa guldstoftsvagar for att via
oklara tolkningar fa alla i sitt parti (Tories) att sluta upp.

Samtidigt har Theresa May borjat spela kortet att: om inte alla enas sa faller hela paketet
och det kanske inte ens blir en brexit. Gissningsvis ar opinionslaget en faktor. Skulle Labour
borja tappa i valjarstod (och det vore inte underligt givet Corbyns galenskap och inte minst
de senaste antisemitiska utspelen som han tillatit i partiet) kanske Tories vagar falla May
och ga till nyval. Omvant sa lurar Labour i vassen och véljer att antingen fria eller filla
regeringen beroende pa mojligheterna att ta makten.

Varje steg fram till nu har varit en rora av kompromisser med andringar och revideringar
och gissningsvis, givet att de fyra hornpelarna ska halla, blir det svart for UK att landa ett
avtal som EU kan godta. Det betyder att britterna, i god eller oordnad form, kan forsoka fa
till en forlangning av avtalet i sin nuvarande struktur och fortsatta forhandlingarna in
finitum. FOr EU ar det ett tamligen bra utfall. Britterna har da férlorat allt inflytande men
maste folja alla regler.

Ovan scenario faller inom ramen for en “soft brexit” och ar det mest gynnsamma for brittisk
ekonomi och for pundet. Det ar rimligt att Bank of England i handelse av en soft brexit hojer
styrrantan i en snabbare takt an marknaden i dagslaget diskonterar och mer aggressivt an
de tidigare deklarerat. Hur vi an vander och vrider pa méjliga utfall sa landar vi i slutsatsen
att brexit var ett uselt val och maojligheten finns att det ar som morkast strax innan det blir
becksvart. Nordeas vy ar dock att GBPSEK ska starkas till 11,90 vid arsskiftet. Vi ar
optimister.
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NOK/SEK — frihet stalld mot férslavning

Som en europeisk FX-analytiker uttryckte saken: .."the Riksbank will not raise rates until
hell is freezing over”. Det ligger mycket i det och var starkare NOKSEK-prognos bygger pa
att Riksbanken kommer leva i skuggan av Norges Bank. Riksbanken &r fange i sin fixering
vid tva procents inflation. Detta begransade synfalt ar ett handikapp och en férslavning
som star i bjart kontrast till Norges Bank som utnyttjar sin penningpolitiska frihet till att
tanka bortom sitt inflationsmal.

Det faktum att Riksbanken ar fange i sin egen kvarn mal ner vardet pa kronan eftersom
minusrantor lockar ingen att dga SEK. Pa senare tid har dock SEK ofortjant delat med sig
av det svenska kronelandet och NOK har salt av nar de bagge arktiska valutorna dras 6ver
en investerarkant. Statistik fran Norges Bank gor géllande att utlandska kunder varit stora
nettosaljare av NOK under hela sommaren. Samma fenomen gar att hitta i den svenska
kronan dar Riksbankens statsobligationskdp (QE) ar resultatet av att utldndska skuldagare
saljer sina SEK-obligationer till den svenska centralbanken.

Riksbankens rantebesked i september kommunicerade att en 25 punkters hojning ar
sannolik i december eller februari-19. Nordeas prognos ar dock att Riksbanken har en for
offensiv inflationsprognos som gradvis kommer revideras ned och hdjningen ska utebli.
Forra veckans inflationssiffra var ocksa at det lagre hallet och under Riksbankens prognos.

Norges Bank presenterar sitt rantebeslut den 20:e september. | linje med marknadens
inprisning, ekonomers forvantan och Norges Banks rantebana fran métet i juni sa kommer
de hoja med 25 punkter. Vi ser dock en stor sannolikhet att Norges Bank gungar till baten
ytterligare och hojer sin rantebana och argumenten ar foljande:

e Inflationen i augusti var 0,4% hogre an Norges Banks prognos och ar nu 1,9%.

e Handelsviktad NOK ar i skrivande stund 1,5% svagare an Norges Banks prognos for
Q3 och har i genomsnitt varit 2% svagare under det tredje kvartalet. Norges Bank
har en historia av att addera respektive plocka bort hojningar utifran NOK-
utvecklingen.

¢ Oljepriset, bade spotpris och terminspriser, har stigit nagot sedan motet i juni. Pa
samma not kan tilldaggas att oljeinvesteringsenkaten och investeringsplaner for
2019 indikerade hogre takter an Norges Banks prognos.

Nordea prognostiserar en hégre NOKSEK, mot 1,12 vid arsskiftet.
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CNYSEK - Ett geopolitiskt maktspel

Ekonomiska forlopp och kriser ar svara att pa forhand detektera. Den globala ekonomin ar
ett komplext system dar det i grunden inte finns nagra styrande centra. Till synes sma och
obetydliga handelser kan fa stora konsekvenser medan "elefanter i rummet” passerar
obemarkt forbi. Handelskriget mellan USA och Kina ar okulart en grandios elefant da
Trump utmanar den radande ordningen. Vad ska det lamna for avtryck?

Efter att ha bedrivit ett lagintensivt handelskrig med mindre tariffatgarder hotar nu en
eskalerad process med potentiellt mer dramatik och volatilitet i bade reala och finansiella
marknader. Global ekonomi kan ga in i en "tail spin” om de strategiska korten spelas fel.
Hitintills har Trumps hot och genomférande av tariffer haft en mindre effekt pa varlden.

Trump ar inte Kinas enda bekymmer. Tillvaxttakter och exporthjulet har bromsat in och
tidigare annonserade infrastruktursatsningar har dragits tillbaka. Kinas korstag gentemot
den privata sidans skuldberoende har resulterat i hogre rantor, regleringar och darmed ett
kredithjul som snurrar langsammare. USDCNY har starkts med 10% sedan juni och
handelsviktad yuan ar ned 5%.

Om Trumps senaste hotbild realiseras, att USA i dagarna infor tullar (10% eller 25%7?) pa
kinesiska varor for motsvarande 200 miljarder dollar, kommer det globala ekonomiska
systemet att skakas om. Det ar dock rimligt att tro att Trump gradvis portionerar ut sina
umbaranden istallet for att dramma till med allt pa en gang. Vi noterar att i kinesisk press
(People’s Daily) ramas handelskriget in i ett storre sammanhang dar USA:s politik ska ses
som ett geopolitiskt maktspel liknande kalla kriget och tidigare USA-Sovjet. Rattvisa
handelsrelationer ar saledes bara ett svepskal fran USA:s sida for att halla tillbaka Kina. Att
Kina betraktar Trumps tariffer som en stormaktsdrabbning okar sannolikheten for
konfrontation dar Kina sannolikt vagrar backa.

Diskussioner pagar mellan USA och Kina och for tillfallet rader nagon form av vapenvila.
Den kommer inte besta. Trump begar stora eftergifter fran Kina och verkar inte néja sig
med det “lilla” han far tillbaka. Statliga interventioner ar en del i den kinesiska
maktutévningen och det lar inte Trump kunna andra pa. Kinas lyckliga stjarna bestar i att
Trump bedriver ett flerfrontskrig med potentiellt allierade, sa som EU. USA, EU och t.ex
Japan skulle tillsammans kunna driva en agenda som hela vastvarlden star bakom. Det
hade varit en forhandlingsklubba att svinga mot President Xi. Nordeas prognos ar att CNY
ska fortsatta att vara under press darmed en lagre CNYSEK pa kort och lite langre sikt.
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Prognose

Valutakurser mot SEK
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