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Riksbankens Stefan Ingves sager i en TT intervju: mitt jobb ar att vara, i
ekonomiska sammanhang, en kombination av schaman, vaderleksgubbe och
estrador. P4 samma satt som ironin dog efter att Kissinger tilldelats Nobels
fredspris sa blir konsekvensen densamma for undertecknad. Ingves
beskrivning av sig sjalv overtraffar det mesta jag skrivit om Riksbanken och
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Rantor — lejontamjaren som aldrig sttt pa ett lejon

Tio ar efter startskottet av finanskrisen ar vi halvvags igenom. Krisen ar éver den dagen
vastvarldens centralbanker nar sina "neutrala” styrrantenivaer. Hitintills har centralbanker
sankt réntor och delat ut gratislikviditet via olika typer av QE-atgarder. Det har varit en
bekvam tillvaro for tillgangsmarknader jamfort med ndastkommande tio ar da rantor och
balansrakningar ar tankta att “"normaliseras”.

Fed har hojt styrréantan nio ganger men dagens noll i realrdanta kan knappast kvalificera sig
som ett slutmal. Det &r dock uppenbart att Fed befinner sig i ett vanta och se tillstand efter
att amerikanska borsindex imploderat, under framforallt december. Som det verkar ar
dagens Fed av samma skrot och korn som tidigare och det ar tillgangsmarknader som
haller i taktpinnen. Att konfrontera finansiella marknader och “the Greenspan put” (att
konstant ha en for lag styrrdnta oaktat konjunktur) sag ut att vara Powells inledande
strategi men nu U-svanger han.

Sa har lat Powell under var och sensommar: there can be no macroeconomic stability
without financial stability” och “risk management suggests looking beyond inflation for
signs of excesses” Det foljdes upp i oktober av “we may go past neutral, but we're a long
way from neutral at this point”till december och borsfallet som fick honom att vackla: “no
preset path for policy. Always prepared to shift the stance of policy and to shift it
significantly...”. Powells forvandling ar att likna vid en lejontamjare som aldrig hade traffat
ett lejon.

Fed har dock att ta hansyn till att loner sannolikt ska fortsatta stiga, upp mot 3,5%, samtidigt
som konjunkturen ar nagorlunda stabil. Marknaden drar forhastade slutsatser i nartid da
den utgar fran att nasta steg ar en sankning fran Fed (2020). Fed ar mjukare an tidigare
men framforallt ar de "data dependant”. Om makrodata ar tillrackligt bra, borsen
aterhamtar sig och det blir vapenvila mellan USA och Kina, da ar dagens noll i realranta
alldeles for lagt. Det borde finnas mer héjningspremie i den amerikanska kurvan an det i
dagslaget gor.

Retorikskiftet har dock stoppat blodflodet i tillgangsmarknader och Powells mjukare linje
ser vi sparen av hos Riksbanken som forvisso hojde styrrantan med 25 punkter men
plockade bort en hdjning under 2019 fran sin tidigare rantebana. Nu far vi sannolikt vanta
till slutet av aret innan Riksbanken hojer nasta gang eller som marknaden diskonterar, till
mars-20. The world is not a happy place, for tillfallet ska tillaggas, och den politiska
riskpremien sénker hushallens vilja att konsumera samtidigt som handelskonflikter, brexit
etc. lagger locket pa foretagens investeringar. Dags att kick starta igang varlden med
expansiv finanspolitik.
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EURSEK — schamanism och osynliga andar

Riksbankens Stefan Ingves sager i en TT intervju: mitt jobb ar att vara, i ekonomiska
sammanhang, en kombination av schaman, vaderleksgubbe och estrador. Pa samma satt
som ironin dog efter att Kissinger tilldelats Nobels fredspris sa blir konsekvensen
densamma for undertecknad. Ingves beskrivning av sig sjalv overtraffar det mesta jag
skrivit om Riksbanken och det finns darmed ingen mer kritik att ge. Schamanism enligt
Wikipedia: “Schamanismen anser att varlden ar fylld av osynliga andar, forfader och krafter
vitka kan paverka de levande. Ofta ses den ordindra verkligheten som en illusion”.

Riksbanksprotokollet fran decembermotet andades dock en klarsynthet fran Ingves sida.
Antligen lyfte han blicken och slutade diskutera tiondelar p& inflationen. Han gav det
perspektiv pa penningpolitiken som vi pa Nordea sa lange efterfragat: Han konstaterar att
varlden och Sverige ser helt annorlunda ut idag an nar Riksbanken i borjan av 2015 sankte
rantan till minus och borjade kopa svenska statsobligationer.

De fragestallningar som Ingves tidigare avfardat har helt plotsligt blivit argument for att
hoja styrrantan: Fed har hojt rantan nio ganger, ar inte det en signal for Riksbanken? Varfor
ta rygg pa ECB:s penningpolitik nar svensk makro utklassar den i eurozonen? Och for forsta
gangen pa fem ar stracker han ut en hand till Finansinspektionen nar han konstaterar att
en hojd ranta "kan medverka till att reducera skulddékningstakten hos hushallen”, nagot
finansinspektionen efterfragat en langre tid

Ingves och Riksbanken vill fortsatta hoéja styrrantan men timingen &r otackt dalig.
Rantehojningsfonstret har varit 6ppet under tva ars tid men under andra halvan 2018 har
Europa och Sverige kort i diket. Ingves tamligen muntra beskrivning av svensk ekonomi
haller inte och min kollega twittrade efter protokollet: Ingves har glomt att trycka pa F9
(uppdatera). Om Riksbanken fortsatter att villkora framtida rantehojningar med
prognosuppfyllelse pa tillvaxt och inflation, da riskerar det att bli en ihalig hojningscykel.

Var BNP indikator pekar mot 1% BNP-tillvaxt i mitten av 2019 och i oktober, da Riksbankens
egen rantebana indikerar hojning nr tva, sdger Nordea att inflationen ar 1,5% ish. Héjningen
i december var tankt att markera slutet pa Riksbankens penningpolitiska 6kenvandring. Nu
framstar den héjningen snarare som en isolerad oas, en “one and done”.

En hojning i kombination med Nordeas dystra makroprognoser racker tyvarr inte for att
locka tillbaka kronkopare. Vi noterar dock att kronan parerat marknadsturbulensen val och
vi gissar att positioneringen i kronan ar tamligen neutral. En svarighet i bedémningen av
kronans utveckling ar Riksbankens obligationsinnehav. | franvaro av rantehojningar kan
forandringar av innehavet fa férhallandevis stor betydelse for kronan. Till exempel kan
obligationsforfallet i mars 2019 bidra till kronstyrka da utbudet av kronor minskar.
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USD/SEK — Homer Simpson ar nagot pa sparen

Fed slappte ut QE monstret (sedelpressen) ur sin bur 2008 och darefter foljde flertalet
centralbanker efter, inklusive var egen Riksbank. Regnet av dollar frdn ovan, nar Fed
byggde varldens storsta balansrakning, var tankt att pressa ned amerikanska stats-
obligationsrantor och darmed minska dess attraktionskraft. Istallet for att aga
lagavkastande statsskuld skulle finanskapitalet styras in i aktier och foretagsobligationer
med battre avkastning. Den positiva formoégenhetseffekten, som ett resultat av stigande
aktiekurser och lagre kreditriskpremier, skulle darefter lyfta tillvaxten via
foretagsinvesteringar och storre efterfragan. Rekordldga amerikanska rantor och en
glodhet sedelpress forsvagade dollarn, eldade pa tillgangsmarknader men lamnade fa eller
inga avtryck i den reala ekonomin. Sedan en tid tillbaka har Fed bytt strategi och QE
(Quantitative Easing) har blivit QT (Quantitative Tightening). Monstret ar saledes pa vag
tillbaka in i buren. Den processen har delvis sammanfallit med globala aktiemarknader och
amerikanska borsindex som har imploderat.

Lika effektivt som QE drev upp tillgangspriser lika destruktiv blir effekten nar Fed bantar
sin balansrakning. Fed har inte velat lyssna pa marknadens vadjan att stdnga av sin
likviditetsdammsugare samtidigt som de hojer rantan. Feds ledamoter ar av asikten att
QT "is like watching paint dry” (Janet Yellen 2017) och har ingen effekt pa marknaden. Vad
ar sant och inte? Jag tror att Homer Simpson ar nagot pa sparen nar han sveper en burk
majonnas blandad med vodka och konstaterar innan han svimmar: "that’s a problem for
future Homer, man | don’t envy that guy”. Sedelpressen stabiliserade och inflaterade
tillgdngsmarknader nar det fanns skottkarror med dollar att tillga. Att dessa atgarder skulle
fa bieffekter i en odefinierad framtid var tamligen sjalvklart.

Méangden likviditet i det finansiella systemet paverkar vardet pa tillgadngspriser.
Kausaliteten ar svar att exakt harleda i bevis men vi ser tydligt sparen i marknaden och det
faktum att marknaden uppfattar det som vasentligt gor det relevant, sant eller inte. En
middag har innebord for det gor en matt, liksom en flygresa da det ar en transport. En Andy
Warhol tavla daremot som forestaller en blek Mona Lisa kan trots sin miljardprislapp bara
vara ett socialt spel, en subjektiv bedémningsfraga. Marknaden har bestamt sig for att QT
ingar i marknadens spel, ratt eller fel, men det har betydelse i nuvarande kontext. Var vy ar
att mangden dollar har varit det globala systemets skyddsnat och nar det nu tas bort sa blir
det farligare att vistas nara branten. Fed pausar for tillfallet vidare rantehdjningar men later
balansrakningen forfalla. Det dranerar systemet pa dollar.

Nordea ser dock en dollarférsvagning i mitten av aret da vi forvantar oss ett samre
makrotillstand i USA. Fragan kvarstar dock huruvida Feds QT omdjliggor en tydligt svagare
dollar. Handlingar bakat i tiden bestammer och begransar framtiden. Kanske ar det inte
svarare an sa. Vi raknar dock med en lagre USDSEK, mot 8,50 om 6m.
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GBPSEK — she May or she May not

Parlamentets beslut att i gar kvall refusera Theresa Mays brexitférslag var i linje med
forvantan. Rostsiffrorna blev dock fornedrande: 432 mot 230. 118 Tories rebellerade i det
som var det storsta nederlaget nagonsin for en sittande regering. Darefter begéarde labours
Corbyn en fortroendeomrostning mot May-regeringen. Av allt att doma kommer May att
overleva en dylik omrostning och hon har 14 dagar pa sig, skulle hon forlora, att bygga en
ny majoritet. Darefter utlyses nyval skulle Theresa May ha misslyckats.

Det kommer kravas ett myteri fran det egna leden for att falla regeringen. Vi tror inte att
det kommer ske. | handelse av ett nyval riskerar Tories att tappa mandat och Jeremy
Corbyn har goda chanser att bli naste premiarminister. Fortroendeomrdstningen ager rum
ikvall (16/1) klockan 20:00 svensk tid. Om regeringen sitter kvar har de fram till mandag
den 21/1 pa sig att presentera ett nytt férslag. En jamnare omrdstning hade sannolikt
kunnat resultera i mindre eftergifter fran EU:s sida dar parterna utgick fran regeringen och
EU:s ursprungliga dokument. Pulveriseringen i parlamentet tyder dock pa att det inte ar
mojligt. Det kravs nagot nytt.

Givet att det inte finns ett mandat i parlamentet for en andra folkomrostning, sa riskerar
brexitsoppan att puttra langre an det tankta forfallodatumet 29 mars. Det betyder inte
nodvandigtvis bra saker for pundet men det undslipper sitt varsta scenario, en no deal
brexit. Vi tror att Theresa May kommer tillbaka till parlamentet med nagon form av
tullunions lOsning, en upp eller ned pimpad version av t.ex. Norge modellen. Den typen av
l6sning kommer danda krava ett uttradesavtal liknande det som férhandlats fram och
rostats ned av parlamentet.

"Time is almost up” sa Juncker, ordforande i EU-kommissionen, och han har delvis ratt. Det
var den snava tidsramen som var Theresa Mays starka kort for att fa igenom sitt forslag.
Nu gar inte det kortet att spela och da ar det rimligt att EU till slut gar med pa en
forlangning av uttradesdatumet. Den obefintliga pundrorelsen gor gallande att det ar vad
marknaden rédknar med nar den blickar framat och letar efter nasta steg i processen.

Hela EU blocket, inklusive UK, innefattar 504 miljoner manniskor med en myriad av
smalander som satelliter. Det ar en gigantisk ekonomisk maktfaktor skulle de uppna en
enighet och gemensam rorelse. Ryssarna ar blott en tredjedel av EU och fattiga dessutom.
USA ar 65% av EU men annu mer delade...? UK sager sig vara frihandelsvanliga men tackar
nej till varldens stoérsta frihandelsomrade dit 48% av landets export gar. Tid plus tragik blir
komedi och brexit har blivit en utdragen sapa med bullrande romantiker,
bandhundskallande trashtidningar och forskramda vardagliga politiker som forsoker losa
omodjliga ekvationer. En forlangning av tidsfristen, sag till arsskiftet, kan fa
valutamarknaden att gldmma en framtida avgrund och képa pund pa sannolikheten att en
mjuk brexit foljer alternativt en andra folkomrdstning. Det haller vi med om.

R L1225 0
GBPSEK spot, hoger

12,00

‘y a0
‘\N[.vv ,4\._,\’ ."‘ 1175 v
i 1,50 0

N L 1255
\-“} | 1100 320

10,75

g

00
’\ 10,50
I

10,25 0

a s ond j fmamijijas ond Fyes (200) Noes (432)
17 18 19

Kalla: Nordea Markets och Macrobonc Econ Elow 1 Green ind I Lob (o [ Ploid SNP

Brexitsoppan
riskerar att puttra
langre an det
tankta forfallo-
datumet 29 mars

Va: GBPSEK i linje med
SEK-GBP rantor

Ho: Sa hdr sdg utfallet
ut i gdrdagens brexit-
omrdstning



Nordea Markets

NOK/SEK — hojningsbekraftelse fran Norges Bank?

| september héjde Norges Bank styrrantan med 25 punkter till 0,75%. Den framatblickande
rantebanan revideras dock ned en aning nar marknaden forvantade sig det motsatta och
NOK foll pa beskedet. Vid det penningpolitiska motet i december [Amnades styrrantan
oforandrad men aterigen justerades rantebanan ned. Den 24 januari ar det dags for arets
forsta rantebesked fran NB. Forvantat ar att de ligger kvar med 0,75% och att de bekraftar
tidigare intentioner att hoja styrrantan i mars. | kolvattnet av tidigare “risk off” miljo har
marknaden lyft bort hojningspremie i den kortare delen av kurvan och NOK har forsvagats.
Gradvis har samma riskpremie kommit tillbaka och nu diskonterar marknaden 65%
sannolikhet for 25 punkters atstramning i mars.

Eftersom Nordea raknar med att styrrantan hojs till 1% och att Norges Bank konfirmerar
det vid motet i januari, borde det finnas potential for NOK att starkas framat. Det ar dock
rimligt att stalla sig fragan hur marknader och makrobilden har férandrats sedan motet den
13 december. Finns det en risk att NB signalerar en senarelaggning av nasta hojning? Det
skulle i sa fall fa negativa konsekvenser for den norska kronan.

Sa har tanker vi: Oljeprisfallet och det sdmre makroldget resulterade i en nedjustering av
rantebanan den 13 december. Darefter har den internationella konjunkturbilden forsamrats
ytterligare. Tyskland, eurozonens ekonomiska lokomotiv, befinner sig sannolikt i teknisk
recession. Franskt konsumentfortroende har kollapsat efter gula vastarnas protester och
detaljhandelsdata kommer sannolikt folja efter. Det finns inget i dagslaget som talar for att
en losning i handelskonflikten mellan Kina och USA &r nara forestaende och kinesisk import
och export har imploderat. Dartill brexit-situationen dar tidskrokodilen i snabb takt ater upp
dagarna infor uttradet den 29 mars. Borser har tillfalligt stabiliserats. Oljepriset bottnade
pa 50%$/fat men har rekylerat och prisbilden ar i linje med nivan vid motet i december.
Norges Banks beskrivning av en relativt balanserad omvarld har saledes tiltats i en samre
riktning sedan forra motet.

Den inhemska ekonomin ser dock battre ut och framforallt ar inflationen hogre an Norges
Banks prognos. | december var NB:s KPI-prognos 1,9% y/y men utfallet landade tva
tiondelar hogre, pa 2,1% y/y. Det inhemska pristrycket stiger, som ett resultat av hogre
lonedkningstakter och ett hogre resursutnyttjande. Att den norska kronan ar svagare an
NB:s prognos lyfter dessutom importerad inflation. Norges Banks rantebana gor gallande
att styrrédntan ar 2% i slutet av 2021, en tadmligen ihalig hojningscykel. Att urholka den
ytterligare genom att senareldagga hojningen i mars tror vi inte ligger i korten for tillfallet.
Den internationella riskbilden talar dock for att nuvarande inprisning av Norges Bank
ar "fair” men Nordea ar positiva till NOK och rdaknar med att NB hojer rantan i mars.
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CNYSEK - alla pratar kinesisk avmattning

G-20 motet i Buenos Aires i borjan av december resulterade i 90 dagars vapenvila och de
tariffer som USA hade planer pa att infora, och som Kina sannolikt hade retalierat, skots pa
framtiden. Men 90 dagar (2 mars) racker inte for att l0sa nuvarande handelskonflikt. Det ar
for stora varden och principer som star pa spel. Det man kan hoppas pa ar att parterna,
framforallt Kina, kommer Overens om att global handel kraver marknadsekonomiska
forhallanden och att det i dagslaget finns brister som behdver rattas till.

Viraknar med att Kina kommer presentera en lista av fortsatta reformer som amerikanarna
kraver ska inforas. Det ar férandringar och beslut som redan ar tagna och ingar i Kinas
ekonomiska transformation, fran en traditionell industrination till ett hogteknologiskt
centra. Marknaden tolkar i dagslaget vapenvilan som nagot positivt. USDCNY har bromsat
sin resa mot sju och faller stadigt. Globala bérser, inklusive kinesiska index, har stigit pa
senare tid. Det ar naturligtvis en kombination av att Fed gjort en U-svang nar det galler
penningpolitiken samt positiva tecken i samtalen mellan USA och Kina.

Yuanen mar bra i den ficka av stabilitet som nu existerar men ar det rimligt att tro att den
ska fortsatta? Pa ett 6vergripande och geopolitiskt plan har relationen mellan USA och Kina
forandrats och forsamrats under Trump. USA:s tidigare narmande av Kina med
falskklingande artighet, att se mellan fingrarna strategin, har ersatts av konfrontation och
en kansla av kallt krig och konflikt landerna emellan. Kina kommer inte backa fran sina
strategiska vagval och kommer fortsatta att bromsa konkurrens fran utldndska aktorer och
endast gradvis forandra sin industriplattform. USA och Trump kommer fortsatta upproras
over ett otillfredsstallande skydd av immateriella rattigheter och efterlevandet av
overenskomna regler.

Kina vill inom kort bli Sydkorea i termer av hogteknologisk producent av varor och den
ambitionen kan Trump inte bromsa. Handelskriget och vikande globalt tillvaxtmomentum
syns i den kinesiska statistiken. Exportorder &r pa 2-ars lagsta och aktiviteten i
tillverkningsindustrin har gatt i sta. For oss ar det ar uppenbart att tillvaxten i dagslaget ar
lagre an de 6,5% y/y som rapporterades i Q3. Kina signalerar "massiva” skattesankningar,
Xi tidigarelagger infrastruktursatsningar och centralbanken bedriver en mer
ackommoderande penningpolitik. Avmattning i Kina ar det stora narrativet for tillfallet. Var
beddmning ar att CNYSEK ska forsvagas. Nagot otrevligt puttrar i Kina.
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lviMi.

Ho: ...for om han inte
lyckas, kommer
nedgangen bli varre én
/ denna graf
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Valutakurser mot SEK

30juni9 | 31dec19 31dec20

EURSEK
USDSEK
GBPSEK
NOKSEK
JPYSEK

CHFSEK
DKKSEK
PLNSEK

CZKSEK

CNYSEK

Svenska rantor och spreadar
3m

r

10,23
8,98
11,54
1,05
0,08
9,08
1,37
2,39
0,40
133

Spot

Réantenivaer

Reporéanta -0,25
3M Stibor -0,08
2Y swap 0,06
5Y swap 0,47
10Y swap 1,09
Spreadar

10Y-2Y Sv 1,03
10Y-5Y Sv 0,62
Sv-Ty 10Y 0,29
US-Ty 10Y 1,95
US-Ty 2Y 2,87
10Y-2Y US 0,05

10,25
8,84
11,14
1,08
0,08
8,84
1,37
2,33
0,39
1,26

-0,25
-0,15
0,10
0,65
1,30

1,20
0,65
0,38
2,33
3,28
0,10

10,15
8,53
11,53
1,09
0,07
8,75
1,36
2,39
0,40
1,24

-0,25
-0,15
0,29
0,70
1,45

1,16
0,75
0,40
2,40
3,25
0,00

10,00
8,33
11,49
1,11
0,07
8,40
1,34
2,41
0,39
1,23

0,00
0,10
0,55
1,05
1,70

1,15
0,65
0,40
2,25
3,00
0,05

9,70
7,76
11,28
1,08
0,07
8,08
1,30
2,28
0,36
1,18

30jun19 31decl9 31dec20

0,50
0,65
1,15
1,40
1,85

0,70
0,45
0,25
1,70
2,00
0,00

Internationella valutakurser
Spot

EURUSD
EURJPY
USDJPY
EURGBP
GBPUSD
EURCHF
EURNOK
EURPLN
EURCZK
EURCNY

Internationella réantor
Spot

EMU
Styrranta
2Y swap
10Y swap
USA
Styrranta
2Y swap
10Y swap
UK
Styrranta
10Y swap
Norge
Styrranta
10Y swap

1,14
123,97
108,79

0,89

1,29

1,13

9,73

4,29

25,56

7,70

-0,40
-0,17
0,80

2,50
2,70
2,75

0,75
1,51

0,75
2,14

1,16
131,08
113,00

0,92

1,26

1,16

9,50

4,40

26,00

8,12

1,19
135,66
114,00

0,88

1,35

1,16

9,30

4,25

25,50

8,21

1,20
139,20
116,00

0,87

1,38

1,19

9,00

4,15

25,50

8,16

30jun19 31decl9 3ldec20

1,25
141,25
113,00

0,86

1,45

1,20

9,00

4,25

27,00

8,25

3m 30jun19 31decl9 3ldec20

-0,40
-0,13
0,92

2,50
3,15
25

0,75
1,65

0,75
2,50

-0,40
0,20
1,05

3,00
3,45
3,45

0,75
1,80

1,00
2,55

Lyssna pa min och Martins podd: https://soundcloud.com/insightssverige

henrik.unell@nordea.com

-0,15
0,50
1,30

3,00
3,50
BiES

1,00
1,90

1,50
2,70

0,10
1,30
1,60

3,00
3,30
3,30

1,25
2,15

2,25
2,95



Nordea Markets

Disclaimer
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