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Blir Fed tvunget til a kutte renta?

Lange amerikanske fastrenter har falt betydelig siden i Figur 1: Renter har falt mye og det er urolig i aksjemarkedet
hgst. Fallet har tiltatt den siste tiden og bare i mai kom 10
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Snuoperasjonen har veert voldsom.

Fram til ganske nylig ma rentefallet ses i lys av det kraftige
barsfallet mot slutten av fjoraret. Prisingen i aksjemarkedet Figur 2: De finansielle forholdene gjorde jobben for Fed i hast
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*Fed er riktignok ikke helt forngyd med at inflasjonen, etter
ti ar med gkonomisk oppgang, fortsatt er lavere enn
inflasjonsmalet pa 2%. Selv om de som oss mener at
mesteparten skyldes midlertidige forhold, er de blitt mer
usikre pad om inflasjonen faktisk kommer opp. Om noe
agnsker de at inflasjonen skyter over malet for & veere pa
den sikre siden. Det har gjort at terskelen for ytterligere
rentegkninger har gkt.

Trumps eskalering av handelskrigen, fagrst mot Kina
deretter mot Mexico, har bidratt til at fallet i
markedsrentene har tiltatt kraftig den siste tiden. Ogsa
bagrsene har kommet noe ned. | fronten av rentekurven
priser markedet na inn to rentekutt allerede far arsslutt og
ytterligere to rentekutt i 2020. Markedet har dermed inntatt
en sveert pessimistisk holdning til utsiktene for amerikansk
gkonomi.

Fa har et godt grunnlag for & tippe pa Trumps neste trekk i
handelskrigen. Den kan eskalere videre, men partene kan
ogsa komme til en avtale senere i ar. Det er liten tvil om at
usikkerheten har gkt, og vi kan derfor ikke utelukke at Fed
ut fra et forsikringshensyn kan komme til & redusere
styringsrenta i hgst. Markedet har imidlertid allerede priset
inn at situasjonen i den globale gkonomien skal forverres

betydelig.

Figur 3: Inflasjonen fortsatt under malet
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Figur 4: Solid vekst i amerikansk gkonomi
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Korte renter: Norges Bank lgfter korte renter

Korte renter er lite endret siden forrige Navigater. Inntil
nylig var korte renter bra opp, men med risikoaversjon
globalt har markedet justert prisingen av Norges Bank
ned.

Usikkerheten for videre rentegkninger har definitivt gkt i
lys av den siste tidens utvikling i handelskrigen. Vart
hovedbilde er imidlertid at Norges Bank ikke vil avbryte
renteoppgangen. Kronen er svak og oljeprisen er god.
Derfor gar det sveert bra i Norge. Pa rentemgtet i juni vil
Norges Bank trolig heve renten i tillegg til & signalisere
ytterligere en rentegkning senere i ar.

Markedets forventninger ligger godt pa nedsiden av det
vi tror Norges Bank kommer til & signalisere. Figur 5
viser imidlertid at dette er normalen. Den rgde heltrukne
linje er dagens FRA-kruve, mens de stiplede er
historiske kurver. Leerdommen er at markedet er
motvillig til & prise inn alle rentegkningene i en omgang.
FRA-kurven lgfter seg heller i takt med at
styringsrentene kommer opp.

At markedet har justert prisingen noe ned i det siste ma
ogsa ses i lys av fallet i lange renter. Dette slar ogsa inn
pa korte renter. Figur 6 viser hvor 2ar swap skal vaere
gitt hvilket modus Norges Bank er i og nivaet pa lange
renter. Per na virker dermed korte renter fair priset. |
takt med at styringsrenten heves tror vi imidlertid korte

Figur 5: Markedet tror ikke pa Norges Bank
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Figur 6: Korte renter er fair priset per na
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Lange renter: Risikoaversjon trekker lange renter ned

Den gkte usikkerheten rundt det globale vekstbildet
reflekteres i de globale rentene. Siden forrige Navigatar
har renter bade i USA og eurosonen falt kraftig. Det
trekker ned norske lange renter ogsa (figur 7).

Rentefallet har tiltatt bare den siste tiden, og 10ar swap
i Norge har kommet ned til rundt 1,9%. Rentefallet blir
forsterket av at markedet har veert posisjonert for
hayere renter. Nar rentene farst faller blir mange
tvunget til lgse ut posisjonen. Nar dette skjer samtidig
blir det et kraftig press ned pa rentene. Dette er med pa
a forklare kollapsen vi ser i det norske markedet.

Markedet har blitt ekstremt negative pa Fed i lys av
handelskrigen og priser na inn 4 rentekutt i lgpet av
neste ar.

Figur 7: Lange renter faller tilbake, men fallet har bremset opp
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Figur 8: Tar markedet bort rentekutt skal lange renter opp
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Norske renter er dratt mellom lavere renter og globalt
og hgyere styringsrente her hjemme. Figur 9 viser en
enkel modell for norsk 10ar swap hvor vi forsgker a
fange denne effekten. Modellen er basert pa
rentedifferansen mot euro i korte renter og nivaet pa
10ar swap i EUR. Modellen fglger faktisk utvikling i 10ar
swap godt.

Pa tross av uroen internasjonalt har vi tro pa at Norges
Bank vil levere rentegkninger. Usikkerheten for lange
norske renter er kanskje dermed farst og fremst relatert
til rentene globalt. For & undersgke mulige utfall for
norske lange renter har vi laget fire scenarioer i figur 9. |
tre scenarioer antar vi at Norges Bank fortsetter & heve
renten, mens lange europeiske renter henholdsvis faller
med 50bp, stiger med 50bp, eller er uendret. Et siste
scenario illustrerer et slags «worst case» scenario der
europeiske renter faller 50bp og Norges Bank avbryter
rentegkningene. Bildet er at nedsiden er begrenset med
Norges Bank i hiking mode.

Fallet i lange renter samtidig som Nibor stiger gjer
kostnaden ved & betale fastrente langt ut pa kurven
sveert lav. Dette understrekes i figur 10, som viser at
104ar swap er sveert tett pa flytende rente. Figuren viser
ogsa at denne kostnaden blir helt spist opp hvis flytende
rente gar som Norges Bank venter, slik den har gjort sa
langt.

Figur 9: Norske lange renter dras mellom utlandet og Norges
Bank
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Figur 10: Flytende rente vil overga dagens 104aring neste ar
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Oppsummering rentemarkedet: Lav kostnad ved a ga langt ut pa
kurven

* Markedssyn:

Lange renter globalt faller pa risikoaversjon og
handelskrig. Det er vanskelig & ha et forhold til
Trumps neste trekk. Rentekutt fra Fed utelukkes
ikke, men vi observerer at markedet allerede har tatt
inn over seg mye negativitet i prisingen.

Situasjonen der norske korte renter stiger mens
lange renter faller gjor at differansen mellom flytende
rente og fastrenten er sveert lav..

Strategisk vurdering

Hgyere styringsrenten vil bringe flytende rente opp.
Samtidig har fallet i rentene internasjonalt tatt ned de
norske lange rentene. Med Norges Banks Nibor-
prognose Vil flytende rente veere pa nivda med
dagens 10arsrente i 2020.

Kostnaden ved & betale fastrente er dermed lav.
Usikkerheten internasjonalt taler for en moderat
sikringsgrad.

Figur 11: forward curve
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Figur 12: Den norske rentekurven er sveert flat
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EURNOK — Svak sesong vs hgyere rente

| trdd med budskapet i forrige Navigatgr kom EURNOK
ned til 9,55 pa det laveste far krysset tok en pause.
Konsolideringen brakte EURNOK opp til 9,85 pa det
hayeste. | skrivende stund star EURNOK i 9,78.

Bildet over de neste manedene er blandet. Norges
Bank vil heve renten i juni, og etter alt & demme levere
en rentebane som er pa oppsiden av markedets
forventninger. Det burde stagtte NOK.

Pa den andre siden er det svakt risikosentiment globalt
som fglge av handelskrigen og vi gar inn i en sesong
som vanligvis er svak for NOK. Dette ser vi i figur 13.
Figuren viser manedlig gjennomsnittlig utvikling i
EUNROK. Selv om det er store variasjoner innad i
samme maned er det en tendens at NOK svekker seg
om sommeren.

Vart bilde av sterkere NOK over tid er intakt. Men per
na kan man spgrre seg hvorfor man skal kjgpe NOK fra
et renteperspektiv (tiene rentedifferanse) nar andre
valutaer har hgyere rente. Samtidig er det generelt liten
ettersparsel etter en risikosensitiv valuta som NOK i
markedene vi har na.

For & trigge NOK-interessen ma dermed rentene mer
opp. Etter hvert som norske renter kommer opp blant
de hgyeste i G-10 universet tror vi interessen for NOK
vil gke

Figur 13: Ofte svakere NOK om sommeren
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Figur 14: Gi det litt tid sa vil NOK bli en hgyrentevaluta igjen
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USDNOK — Hva betyr rentekutt for USD?

« Handelskrig og risikoaversjon har en stund bidratt til en  Figur 15: USD pleier & svekke seg hvis renten kuttes
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GBPNOK: Hgyere sannsynlighet for Hard Brexit svekker pundet

 Theresa May abdiserer 7. juni og hardere Brexit- Figur 17: Boris Johnson er favoritt til & bli den neste PM
tilhengere er utpekt som de heteste etterfglgerne.
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ordrebgker pa det laveste siden 2016. Mai manedens source:Nordea and Macrobond
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SEKNOK: Et vindu for SEK

NOK har svekket seg noe mot SEK i det siste, og
krysset star na i 0,92. | midten av mai da NOK var pa
det sterkeste [a SEKNOK pa 0,905.

Pa kort sikt kan SEK styrke seg noe mer mot NOK. Det
skyldes i hovedsak sterkere SEK, snarere enn svakere
NOK.

EURSEK har allerede falt en del fra toppen i mai pa
10,85. Og hvis vi skal tro historien er en guide for veien
videre kan EURSEK falle til 10,40-10,50-nivaet. Det vil
veere i trad med fallene i EURSEK fra mai og august
2018 (figur 19).

Det globale risikoklimaet taler ogsa for SEK fremfor
NOK. Nar det stormer pa barsene pleier SEK a holde
seg bedre enn NOK.

Pa litt lengre sikt tror vi utviklingen gradvis vil dreie til

Figur 19: SEK kan styrke seg mer i fglge historien
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Figur 20: Pengepolitikken dreier gradvis i NOK-favar

250 -

225+

NOK vs SEK interest rate differential,
~ T with Nordea forecast

== SEKNOK, rhs

Stronger NOK » ’
’

’

r 0.825
r 0.850
r 0.875

fordel for NOK. Argumentasjonen er hovedsakelig den 200 ]
kraftige divergensen i pengepolitikken (figur 20)

1754
150
1251

100 -

754

’
.

’ r 0.900

’
’

i r 0.925
r 0.950
r 0.975
r 1.000
r 1.025

16 17 18 19 20

Source: Nordea Markets and Macrobond

11

Confidential

Nordea



Nordea

MARKETS

Nordea Markets er det kommersielle navnet p& Nordeas internasjonale kapitalmarkedsaktiviteter.

Opplysningene her er bare for diskusjonsformal og for bruk av mottakere som materialet er rettet mot. Opplysningene er utarbeidet av og gjenspeiler Nordea
Markets navaerende vurdering. Dette dokumentet er ikke en utfyllende beskrivelse av produktet eller dets risiki. Det gis ingen garanti for at opplysningene er
ngyaktig eller komplette.

Opplysningene er ikke ment & veere og er ingen rad om investering og skal heller ikke ses pa som et tilbud eller en oppfordring til kjgp eller salg av et
finansielt instrument. Opplysningene her tar ikke hgyde for mottakerens gkonomiske situasjon eller investeringsbehov. Det ma alltid innhentes relevante og
profesjonelle rad far man tar en investerings- eller kredittbeslutning. Tidligere resultater gir ingen garanti for fremtidige resultater.

Nordea Markets er ikke og skal ikke ses pa som radgiver for sa vidt angar juridiske, skattemessige, regnskapsmessige eller lovbestemte forhold i et
rettsomrade.

Dette dokumentet skal ikke gjengis, distribueres eller offentliggjgres uten skriftlig forhdndsgodkjennelse av Nordea Markets.




