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Det ar dollarns ar i ar igen

Som centralbanker brukar konstatera i sin postmoderna sandlada: marknader
ar korrekt varderade givet det laga rantelaget. Att de sjalva ar spjutspetsen i
denna rantenedgang utelamnas.
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Rantor — ett pussel eller ett problem?

| dagens penningpolitik formulerar centralbanker och andra kommentatorer avsaknaden
av ett globalt pristryck som ett "pussel”. Eftersom ett pussel i princip &r 6sbart sa tillater
samhallet sa kallade experter for att fa bitarna pa plats. Hade man istallet valt att ndrma
sig det lagre pristrycket som ett problem hade penningpolitiken sannolikt sett annorlunda
ut. Det f6ljer av den enkla sanningen att alla problem gar inte att lOsa.

Kinas positiva produktivitetsunder blev centralbankernas s.k. laginflationsproblem. | deras
ramverk hotade apokalypsen om priset pa tomater och begagnade bilar var tre tiondelar
for lagt. Pusselldggarna rotade i sin "bristfalliga” inflationsstatistik, tolkade den till
forbannelse och sag lésningen. | den nya ekonomiska ordningen skulle pengar vara gratis!
Grundlaggande styrprinciper asidosattes och centralbanksarbitraget dék upp som en
perverterad livsform. Frigolithus byggdes pa héjden och folk var inte sena att flytta in. De
ackompanjerades dessutom av postmodern retroinredning d.v.s. en forestallning om att
foretagens kassafloden eller framtida 6verlevnadsformaga var sekundar centralbankernas
hjalpinsatser. Darav dagens "the everything bubble” i tillgangsmarknader.

Vad som boérjade som en positiv utbudschock med billiga varor fran Kina har tack vare
pussellaggarna forvandlats till ett reellt deflationshot av den onda sorten. Kopplingen
mellan konjunkturcykeln och marknadsrorelser existerar inte. Marknadsvarderingar vilar
pa pelare utan nagon som helst markkontakt. Och ju mer beldningen vaxer samtidigt som
riskpremier faller desto tydligare blir det att penningpolitiken har farre valmojligheter.

Powell var lejontamjaren som aldrig traffat pa ett lejon nar hans héjningsambitioner gick
om intet i samband med borsfallet i december 2018. Nu ar Fed on hold, skramda till lydnad
av marknaden. | euroland kommer Lagarde forvalta arvet fran Draghi vidare. Eurozonens
ekonomi fortsatter att vara under beldgring och ECB:s likviditetskranar ar fullt paskruvade.
Det forhallandet kommer inte att andras.

Svenska rantor har smittats av virus och en 10-arig svensk swap ar 15 punkter lagre én vad
den var innan utbrottet. Det finns inga skal att tro att den inte kan hitta tillbaka nar viruset
sa smaningom har oskadliggjorts. Under férmiddagen lamnade Riksbanken rantebesked
och kommunicerade som forvantat att styrrantan var “on hold” i tva ar ish. Det ar ocksa vad
Nordea och marknaden raknade med. En virusflack kurva ger skuldkunder +30 punkter pa
en svensk 10 arig swap visavi Stibor 3. Pusselldggarna regerar vidare. Suck.
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EURSEK - kronans skyddshelgon ar stigande rantor

Likt en filosofisk diskussion mellan optimisten Leibniz och dystopikern Schopenhauer ror
sig EURSEK mellan marknadens tolkning av coronaviruset som en pandemi eller en vanlig
ormsnuva. Pendelrorelsen i kronan foljer av att marknaden stundom saljer risk eller kastar
sig 6ver den och det verkar brinna i fickorna pa képarna. Flertalet aktieindex tar ut nya
hdgsta nivaer, rantor letar sig sakta sakta tillbaka upp och EURSEK har fallit tvart, fran 10,69
till dagens 10,50. Nordea avstar fran att ha en asikt om virusets vidare framfart. Vi forsdker
istallet fokusera pa kronans drivkrafter exklusive coronavirus.

Det ar en korsbefruktning av stabilare internationell miljo samt domestika drivkrafter som
sa smaningom kan fa EURSEK att rora sig ned mot 10,40. 2019 var det samsta globala
tillvéaxtaret sedan finanskrisen 2009 men det var ett fantastiskt avkastningsar. Starka borser
parasiterade pa fallande rdntor som i huvudsak mandvrerades ned av centralbanks-
sankningar och den kapprustningsspiral av loften att aldrig hoja styrrantor igen. Som
centralbankstjansteman brukar konstatera i sin postmoderna sandldda: marknader ar
korrekt varderade givet det laga ranteldget. Att de sjalva &r spjutspetsen i denna
réantenedgang utelamnas.

Det brukar ofta anvandas som ett axiom att kronans skyddshelgon ar en marknad som
omfamnar risk (definierat som bérsuppgang). Det kan naturligtvis gélla i det korta
perspektivet, som nu, men inte pa sikt. 2019 inledde EURSEK pa kursen 10,16 och i oktober
var den 10,9350. Under samma period steg OMX30 med 17%. Faktum &r att fran 2013 fram
till dags datum har S&P500 stigit med 135% och kronan har tappat nastan 30% mot euron.
For att en positiv borsrorelse ska fa genomslag pa kronan kravs att konjunkturen och
framforallt rantemarknader konvergerar. Det gor den inte i dagslaget.

Slutsatsen ar att konjunkturcykeln (nivan pa tillvédxt och inflation) &r relevant for en
starkare krona men bara om det visar sig i den langre delen av avkastningskurvan.
Minusrantor och QE-kop har dessvéarre lagt en vat filt 6ver langa svenska rantor och
begransar kronans come-back. Riksbanken hojde forvisso styrrantan till noll i december
men de har inga planer pa att hdja réantan vidare.

Om viruset forsvinner kan konjunkturen eventuellt skorda frukterna av mer expansiva
finansiella villkor samt USA och Kinas fas-ett avtal. Nordea har dartill en tamligen positiv
konjunktur-prognos for Sverige under det andra halvaret 2020 och for helaret 2021. Det
kommer dock inte fa Riksbanken ur startblocken sa lange inflationen uteblir men det kan
vara en tillracklig naringslosning for langa réantor att sega sig upp en aning och starka
kronan. Nordeas EURSEK prognos ar 10,60 pa 3m och 10,40 i slutet av aret.
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USD/SEK — det ar dollarns ar i ar igen

Feds Clarida har vid flertalet tillfallen konstaterat att den (aggregerade) amerikanska
konsumenten aldrig matt battre (ingen klassanalys i det konstaterandet). Claridas chef,
Jerome Powell, haller med. Feds tre "férsakringssankningar” under 2019 samt ett nystartat
QE-program (tillfért 220 miljarder $ i likviditet) har gjort susen séger Fed chefen.

Faktum ar att den amerikanska ekonomin badar i pengar jamfért med for ett ar sedan. En
hojningscykel som forvandlats till en sankningscykel med kollapsande rantor och skenande
borser. Effekten har blivit att kassafloden forbattrats och formdgenheter vaxte med 25-30%
ett ar da S&P500 bolagen redovisade noll procent i vinsttillvaxt! (bérsen har natt den
andliga dimensionen som ar oberoende av materia och energi). Dartill Trumps underskotts-
politik / tidigare skattesankningar samt vidare avregleringar.

Nar en konsumtionsdriven ekonomi, likt den amerikanska (80% av BNP ar konsumtion)
traffas av sa mycket pengar blir resultatet positivt. BNP fjarde kvartalet var 2,1%(uppraknad
arstakt) Det ar att jamféra med den o6kenvandring som stora delar av eurozonens
ekonomier genomlidit under tva ar. EMU-lokomotivet Tyskland lyckades endast skrapa
ihop 0,6% tillvaxt under hela 2019. Tariffkrig och stark dollar har lagt locket pa global
handel och den europeiska exportdoktrinen har lidit darefter.

ECB:s tankta lustbetonade farmakologi i form av QE och sankt depositranta har tvartom
framkallat angest och depression hos hushallen och naringslivet. Hushallens sparande 6kar
och bankutlaningen till naringslivet faller for tillfallet. Med -50 punkter i depositréanta har
ECB natt vags ande. Fed har en styrréanta som ar 2,12% hogre. Det betyder i min varld att
dollarn och Fed har en (rante)fordel da reservfallskarmen ar kvar i sitt holje. ECB daremot
har fatt felfunktion pa bagge skarmarna, samtidigt som ekonomin narmar sig noll/marken.

Kontentan ar att vi ar fortsatt dollarpositiva. De tecken, framforallt i hogre PMI-siffror i
Asien och Europa, som vi sag innan viruset slog till talar for att utvecklingen kanske kan
vanda i EMU-omradet om/nar coronaviruset upploses. Men samtidigt: bottenkanning i
europeisk/svensk ekonomi kan pa sin hojd stabilisera EURUSD och USDSEK runt
nuvarande nivaer men de kommer inte ta sig vidare. For att reversera de senaste arens
starka dollartrend kravs ett palitligare reflationstema som bekraftas av stadigt stigande
langrantor i bade Tyskland och Sverige.
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GBPSEK — happy single, time to mingle

Det gar visst att vara en dalig forlorare trots att demokratin har segrat. | grunden &r det inte
brexit jag hanger upp mig pa utan de irrationella argumenten och logiska tankevurporna
som de forfordelade britterna blir skedmatade med. Fransméannen valde @nda proletariatet
for att utkrava sin ratt efter den franska revolutionen. Anglosaxernas revolution och
frontmén (Boris Johnson och Trump) ar ju var tids Marie Antoinette och de som sett till att
cementera klassklyftorna. Den brittiska rentierklassen styr saledes vidare.

Nu inleds den forsta diskussionsrundan mellan EU:s representanter och UK. Hur kommer
forhallandet dem emellan att se ut efter 31 december ar fragestallningen? Tanken ar att ett
avtal ska vara pa plats innan 2021 och Boris Johnson verkar inte vara intresserad av en
forlangning av forhandlingsperioden. Infor de kommande diskussionerna har regeringen i
UK har gatt ut hart och sager sig acceptera ett scenario dar handelstullar blir verklighet.
Det skulle dock fa konsekvenser for den véljarbas som ledde Tories till en parlamentarisk
seger och som normalt sett rostar pa Labour. De tillh6r hjartat av brittisk industri och ar i
behov att ett globalt perspektiv och ett fritt flode av varor parterna emellan. Jag gissar
darfor att EU ser igenom Boris Johnsons inledande vapenskrammel.

Det ar dock i granslandet mellan en samordnad internationalisering och nationens
sjalvbestammande som harda forhandlingar kommer att utkdmpas. Med 6kad suveranitet
foljer en prislapp sager EU som kommer anvanda sig av en quid pro quo strategi: om UK ar
villig att ratta in sig i ledet, desto storre access far de till den inre marknaden. Ett avtal med
fri rorlighet av varor innebar t.ex. att UK maste underkasta sig EU:s arbetslagstiftning, miljo-
standarder, etc.

Att odla ett utanforskap kommer att kosta i termer av farre BNP enheter i framtiden och
darmed en 6kad politisk konflikt da Tories har fler valjarmunnar att métta. Det finns saledes
skal att vara langsiktigt skeptisk till pundets framtid. Forra veckans besked fran Bank of
England var en oférandrad réanta med rostsiffrorna 7-2. Marknaden hade latit sig forledas
av bankens lovsangare att en sankning med 25 punkter var aktuell och GBPSEK starktes
efter beskedet: fran 12,50 till 12,70. Rekylen kom ett par dagar senare ndr FX marknaden
insdg att ingangsvardena fran EU och UK, infor handelsférhandlingarna, gick i olika
riktning. Vi havdar fortfarande att den politiska riskpremien i kombination med bleka
ekonomiska utsikter ska pressa pundet.
Bank of Englands balansrakning i % av BNP
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NOK/SEK — det udda tvillingparet

Det &r otvetydigt sa att bade NOK och SEK ger upphov till dystra reflektioner. De hanteras
av FX-marknaden som ett udda tvillingpar som ingen vill ha med att gora, annat an i riktigt
ljusa stunder. EURNOK ar rekordstark och handelsviktad NOK ar rekordsvag. Den svenska
konfettikronan ar inte mycket battre den.

Det &r flertalet korta och langa drivkrafter som ligger bakom nivaskiftet i NOK. FX-
marknadens bel6ningssystem fungerar enligt samma principer som en boldne-
handlaggare som ska bedoma en kredittagare. Det ar framforallt det presumtiva kassa-
flodet framat som ar betydelsefullt, inte din eventuella férmogenhet.

Norsk ekonomi gick miste om kléver néar oljepriset foll fran 110$/fat till 40$ under 2014-
2015. Prisbilden har forvisso aterhamtat sig en aning (55%/fat) men det fortsatter att vara
en small i andan, trots oljebolagens rationaliseringar. Denna strukturella terms of trade
chock, i kombination med olja/gas/CO2 langsiktigt samre status (som dessutom sinar),
accentuerar avsaknaden av bredd och diversifiering i norskt naringsliv.

Coronaviruset har drabbat NOK hardare dn SEK. Kansligheten i NOK infor fallande oljepris
och en mer riskavert marknad gor att NOK stundom handlas som en EM-valuta. Norges
bank har dessutom drabbats av en hojnings-fetigue efter totalt fyra rantehojningar under
2018-2019. Makrodata i Norge har pa senare tid underraskat & det grovsta och surprise-
index (skillnad mellan makroutfall och forvantan) ar det lagsta sedan maj 2018. Det ar inget
sjukdomstillstand som drabbat norska makroférutsattningar men marknaden har gatt fran
ytterligare hojningsférvantan till det motsatta. Lagre norska rantor ar saledes ytterligare en
drivkraft som destabiliserat NOK.

Kronan har sjalvfallet drabbats av virusets framfart men i mindre utstrackning an NOK.
Dartill har svensk makrostatistik haft en bra period nar det motsatta agt rum i Norge. Vi
fortsatter att tro pa NOK relativt SEK och vi har en prognos i mitten av 2020 pa 1,07.

Nar coronaviruset slapper sitt grepp om marknaden kommer kugghjulen att haka i
aterhamtningstemat. Nar det sker ska oljepriset tillbaka till en hégre niva och oljebolagens
forsaljningsvolymer ska oka. Marknadens uppfattning om risk kommer dessutom att
forandras och motvinden i NOK ska bytas ut mot en medvind. Addera dartill det jattekliv
som inflationen tog i januari, fran 2% till 2,9%! Att marknaden har sénkningspremie kvar i
den norska rantekurvan efter den inflationssiffran ar obegripligt.
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CNYSEK - "fear factor” i CNY

Fas-ett avtalet mellan USA och Kina ar en viktig del i det reflationsnarrativ som marknaden
satter sin tillit till. Avtalet har forvandlat nutiden till ett trevligare tillstand utan att forandra
den langsiktiga konfliktytan landerna emellan. Innan coronaviruset dék upp fungerade
denna goda distraktion som en allman stamningshojare i de flesta marknader. Vi hade
initialt, i samband med fredspipan, stigande inkopschefsindex i Kina och dvriga Asien dar
vastvarldens PMl:er foljde efter.

Det var ett stort steg framat for global ekonomi. Decemberéverenskommelsen mellan
Trump och Xi, samt globala centralbanksstimulanser, var tillrackligt for yuanen att starkas.
Kina hade anda fram till december anvant vaxelkursen (forsvagat CNY) for att neutralisera
USA:s tariff-hojningar. Nar beslutet togs att skrota de av USA planerade tullarna i december
tillats USDCNY att komma ned en bit. Darefter har Kina inom ramen for det fram-
forhandlade avtalet sénkt tullar pa importvaror fran USA motsvarande 75 miljarder dollar
och gissningsvis har viruset haft en effekt pa Kinas nyvunna valvilja visavi USA.

Coronavirusets entré har andrat de kortsiktiga forutsattningarna for global handel och for
Kinas ekonomi. Borser foll initialt och Shanghai comp. var ned 12% fran toppen men har
darefter rekylerat. People Bank Of China likvidiserar rantemarknaden och banksystemet
med olika typer av stédatgarder. De makroekonomiska effekterna for Kina och globalt ar
patagliga. Statistik framat kommer sannolikt att vara katastrofal nar varldens nast storsta
ekonomi fullstandigt paralyserats. Vi har svart att se att FX-marknaden kommer kasta sig
over och kdpa CNY pa kort sikt. Sett dver tiden borde virusets paverkan pa Kinas ekonomi
vara minimal. Om ett ar har ekonomin sannolikt tagit igen det forlorade innevarande kvartal
som vi maste anta blir riktigt dassigt.

Marknadseffekterna av coronavirusets framfart harifran ar omojliga att gissa. Det gar anda
att konstatera att jamfort med t.ex. SARS ar sjukdomsfallen tydligt fler och 99% av fallen
ar i Kina. Dodstalen ar dock lagre med 2%, att jamfora med SARS 11%. Smittan fortsatter
och radslan &r naturligtvis att viruset ska mutera till nagot mer elakartat. Men givet de
massiva atgarder som vidtagits finns det goda skal att viruset, i takt med temperaturen
stiger, dampar sin framfart.

Det ar rimligt att forvanta sig att nar viruset val forsvinner kommer FX-marknaden bade
kopa kronor och CNY. Men runt hérnet har produktionsstoppet i varldens fabrik fatt hela
Asien att stanna upp. Risken ar naturligtvis att viruset breddar sig utanfér Kina och darmed
paverkar globala aktiemarknader.
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Prognoser

Valutakurser mot SEK

30jun20 31dec20 3ldec2l

EURSEK 10,50 10,60 10,50 10,40 10,30
USDSEK 9,62 9,72 9,46 9,04 8,44
GBPSEK 12,49 12,05 12,07 12,09 12,12
NOKSEK 1,04 1,07 1,08 1,08 1,08
JPYSEK 0,09 0,09 0,09 0,08 0,07
CHFSEK 9,87 9,81 9,72 9,45 8,96
DKKSEK 1,40 1,42 141 1,39 1,38
PLNSEK 2,47 2,47 2,47 2,48 2,45
CZKSEK 0,42 0,40 0,40 0,41 0,40
CNYSEK 1,38 1,41 1,36 1,30 1,19

Svenska rantor och spreadar
Spot 3m 30jun20 31dec20 3ldec21
Réntenivaer

Reporéanta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
3M Stibor 0,16 0,20 0,20 0,20 0,40
2Y swap 0,17 0,25 0,25 0,28 0,55
5Y swap 0,26 0,33 0,35 0,40 0,45
10Y swap 0,48 0,63 0,60 0,70 0,95
Spreadar

10Y-2Y Sv 0,31 0,38 0,35 0,42 0,40
10Y-5Y Sv 0,22 0,30 0,25 0,30 0,50
Sv-Ty 10Y 0,50 0,48 0,55 0,55 0,45
US-Ty 10Y 1,56 1,45 1,50 1,65 1,65
US-Ty 2Y 1,81 1,80 1,85 1,85 1,90
10Y-2Y US 0,09 0,10 0,05 0,20 0,30

Internationella valutakurser
Spot 3m 30jun20 31dec20 3ldec2l

EURUSD 1,09 1,09 1,11 1,15 1,22
EURJPY 119,98 120,99 123,21 129,95 140,30
USDJPY 109,95 111,00 111,00 113,00 115,00
EURGBP 0,84 0,88 0,87 0,86 0,85
GBPUSD 1,30 1,24 1,28 1,34 1,44
EURCHF 1,06 1,08 1,08 1,10 1,15
EURNOK 10,06 9,90 915 9,60 9,50
EURPLN 4,26 4,30 4,25 4,20 4,20
EURCZK 24,84 26,25 26,00 25,50 25,50
EURCNY 7,61 7,52 7,71 7,99 8,66

Internationella rantor
Spot inl 30jun20 31dec20 3ldec2?l

EMU

Styrrénta -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
2Y swap -0,37 -0,30 -0,35 -0,25 -0,05
10Y swap -0,02 0,15 0,05 0,15 0,50
USA

Styrrénta 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50
2Y swap 1,45 1,50 1,50 1,60 1,85
10Y swap 1,54 1,60 1,55 1,80 2,15
UK

Styrranta 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00
10Y swap 0,79 0,70 1,05 1,10 1,25
Norge

Styrranta 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
10Y swap 1,81 1,88 1,85 1,85 1,85

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

fenrik Unell
henrik.unell@nordea.com
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