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SEB:s strateger: Sa blir 2022

Som vanligt vid inledningen av ett &r dgnas veckans Ogat &t reflektioner kring &ret som gick och en
framatblick pa aret som kommer. P& sidan 3—5 redogdr SEB:s strateger for sin syn pé olika tillgéngsslag.
En gemensam namnare &r den férandrade spelplanen for centralbanker efter fiolarets inflationsuppgéng.
En risk &r att kortsiktiga inflationsdrivkrafter blir mer bestdende och tvingar fram en mer kraftfull respons
frén centralbanker, stérsta 6verraskningen skulle vara om den superlatta penningpolitiken av ndgot skal
skulle fortsatta ytterligare ett ar.

Pa rantesidan ar rekommendationen att vara redo for hdgre rantor men att inte extrapolera snabba
rorelser. LAnga rantor kommer inte att stiga lika mycket som den senaste uppatrérelsen kan antyda.
Uppsidan i europeiska och svenska rantor &r mattlig frdn nuvarande nivaer. Skuldférvaltare
rekommenderas att hedga SEK-exponering pa 5—10 &r. P& valutamarknaden bor stigande kortrantor ge
stdd for valutorna i bland annat USA, Storbritannien och Norge men mycket bdr redan vara diskonterat.
EUR/USD véntas fortsatta att falla i bérjan av 2022 men dollarn toppar ur i mitten av aret nar andra
centralbanker ndrmar sig hojningar. Ravarupriserna fortsatter upp i borjan av aret, snittet for 2022 vantas
hamna under dagens nivaer (men 6ver 2021). Oljan toppar under "kdrsasongen” kvartal tva och kan tidvis
na nivaer kring 90 USD/fat. Stigande CO2-pris kommer att hjalpa till att accelerera omstallningen till
férnyelsebar energi och “solar boom” blir antagligen ett hett tema. Ateroppnande nar pandemi blir endemi
och en endast langsam centralbanksnormalisering ger stéd for fortsatt stigande borser. Hogre realrantor
gor dock att positiva effekter av vaxande vinster mdter motsténd fran fallande vardering. Inte minst géller
detta Stockholmsbérsen. Cykliskt och l&gvarderade "value”-bolag tar dver fran hdgvarderade sektorer.

Inflationen avgdr 2022

Hog inflation, lugnare tillvaxt och annalkande réantehdjningar i bland annat USA baddar for ett utmanande
2022. Sveriges ekonomi och statsfinanser har visat motstandskraft under pandemin och valaret 2022
véantas inte dndra pa den saken, vilket talar for sedvanligt mattliga marknadskonsekvenser. Hog inflation
stressar inte Riksbanken; vi tror att héjningarna drdjer langre &n vad marknaden prisséatter. Sid 6

Fl Derivate Sales: Ranteuppgang stodjer forlangningsintressen

Hog inflation och férvantan om att centralbankerna borjar dra tillbaka sina QE-stimulanser har satt stark
press upp obligationsréantor i bérjan av &ret. Okad spread mellan korta och l&nga swaprantor under
inledningen av 2022 har varit fordelaktig for de kunder som valde att férldnga sina swappar under férra
aret. Men kurvan ar fortfarande relativt platt vilket medfor att intresset for att gé langre ut pa rantekurvan
kvarstar. Sid 9
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EUR/SEK & 10,29 10,30 10,25 10,15 10,05 Styrrinta*
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SEB:s analytiker: Sa blir
2022!

Som vanligt i inledningen av ett &r har Ogat bett SEB:s strateger att
ge sina basta rad infor det nya ret for olika tillgdngsklasser och
sammanfatta de viktigaste ldrdomarna fran i fjol.

Extrapolera inte den senaste uppgangen!
Jussi Hiljanen

Chefstrateg
EUR & USD-réantor

Vad ar din basta rekommendation for ranteforvaltare
och skuldhanterare infér 2022?

Var beredd pa hogre rantor men extrapolera inte snabba rorelser i
l&nga rantor! Osékerhet kring den hdga inflationens varaktighet och
motvindar fran pandemin, inklusive flaskhalsar pa utbudssidan,
kommer att vara kvar i fokus en bra bitini 2022 och bidra till volatila
rantemarknader. Jag forvantar mig en stigande underliggande trend
i USA, euroomradet och Sverige men ocksé att rantorna stiger
betydligt mindre &n vad den senaste tidens snabba uppgéng kan
tyda pa. Jag tror att 10-arsréntan i USA tillfalligt kan bryta dver 2-
procentsnivan, men att den troligen handlar pa eller bara ndgot 6ver
2 procent i slutet av aret. | euroomradet, som ar viktigare for svenska
ldngrantor, kommer balansen mellan ECB:s obligationskdp och netto-
emissioner av statsobligationer att bli mindre gynnsam i ar. ECB:s nya
policy om att aterinvestera forfallande obligationer pé ett flexibelt
satt tyder pa att ECB inte ar sarskilt oroad 6ver stigande tyska rantor.
Jag tror att tyska 10-arsréantor kommer att handla néra nolli slutet
av aret, vilket innebér att dven uppsidan fér svenska l&ngrantor ar
ganska mattlig frdn nuvarande nivaer. Med tanke péa de kraftiga
Okningar som prisas in i den korta &nden av swapkurvan skulle jag
rekommendera att hedga exponering i SEK-rantor i 5-10-4&rs-tenorer
snarare an 2-3 ar. Jag skulle ocksd undvika att hedga fullt ut pa
réddande nivaer eftersom jag ser det som troligt att ldnga rantor
tillfalligt korrigerar lagre under kommande manader, vilket skulle
Oppna for att betala fixed i swappen pa nagot lagre nivaer énidag.

Vad var storsta 6verraskningen i fjol?

Hur omfattande 6kningeniinflationen blev, vilket ledde till en enorm
uppgang i férvantningarna pa Feds rantehdjningar, lyfte kortanden i
USA och orsakade en betydande flackning av réantekurvan. Skiftet i
férvantningarna pa Fed smittade av sig pa kortanden i EUR-och SEK-
rantekurvorna ocksd, dar marknaden nu prissatter en forsta hojning
redani &r. Medan korta réntor generellt stigit mycket mer &n vad vi
férvantade oss for ett ar sedan har ldnga réntor bjudit pa mindre
dverraskningar och stigit mer i linje med véra férvantningar.

Vad skulle vara den stérsta 6verraskningeni ar?

Den storsta 6verraskningen vore ndgot vi inte ens kan férestalla oss
idag! Men givet mer tdnkbara scenarier skulle jag bli verraskad att
se en omfattande, ség 75-100 punkters, uppgang i ldnga USA-réntor
under 2022 och mer &n 50 punkters uppgéng i langa euro- och SEK-
rantor. En sddan uppgang kan ske om inflationstrycket fortsatter att
stiga utan att centralbankerna reagerar med att strama &t snabbare.
Jag véntar mig att centralbankerna, om nédvandigt, stramar &t mer
an i mitt huvudscenario, vilket innebér att jag ser det som osannolikt
attldnga réntor drar ivag drivet av kraftigt stigande inflations-
férvantningar.

Dollarn toppar i mitten av aret

Carl Hammer
Valutastrateg och chef Macro
& FICC Research

Vilka valutor gar basti ar?

Utgangslaget for valutamarknaden &r att de flesta storre utvecklade
ekonomier har styrrantor pa eller nara noll procent nar vi garinidet
nya aret. Att ranteskillnaderna &r obefintliga bor ha paverkat méanga
aktorers vilja att valutasdkra framtida intdkter och innebér att de
flesta foretag och institutioner har en historiskt hdg grad av valuta-
exponering. Nar val rantor stiger i ndgra lander, bland annat USA,
Storbritannien och Norge, bér dven valutorna fa visst stod. Samtidigt
visar véra modeller att valutor inte framférallt drivs av faktiska
ranteskillnader utan framst av férvéntad utveckling och rante-
marknaden har redan diskonterat 3,5 till4 hojningar av Fed under
kommande tolv ménader. Detta gér att de amerikanska rénte-
héjningarna inte f&r samma starka effekt som de flesta kanske skulle
tro. Virdknar dock med att EUR/USD fortséatter att falla under
inledningen av 2022 men att dollarn toppar ur redan i mitten av aret
nar héjningscykeln ar diskonterad och andra centralbanker
successivt narmar sig egna rantehdjningar.

Vad var storsta dverraskningen i fjol?

Att dollarn s tydligt och s& snabbt reverserade den depreciering
som Feds rantesankningar utloste 2020 nar pandemin drabbade
varldsekonomin var den stdrsta dverraskningen och egentligen
startade detta direkt nar Joe Biden fick majoriteti senaten den 6
januari. Dollarns come-back férra aret kom snabbare an vantat och
drevs av den mycket omfattande stimulans som bade finans- och
penningpolitik bidrog med. Inflationen har ocksé éverraskat
kontinuerligt pa uppsidan och kanske gjorde USA f6r mycket som nu
maéste reverseras via snabbare an vantade réntehdjningar. Det utgor
fortfarande den stérsta uppsidan for dollarn. Att kronan sa snabbt
tappade mark igen var ocksa lite férvanande givet vara mycket
starka fundamenta.

Vad skulle vara den stérsta 6verraskningeni ar?

Att dollarn redan nu toppar ur och inte vinner lite mer mark givet att
Fed behdver ga fort fram med sina atstramningar. Mycket &r redan
forvantat av Fed men nar rantan val hojs bor det finns lite mer
utrymme for en dollarstarkning och trots amerikanska usla
fundamenta som skuldsattning, budget- och bytesbalans. Det skulle
ocksa vara 6verraskande om EUR/SEK snabbt f6ll tillbaka under
10,00 igen. Riksbanken &r tydlig med att den kommer vara sen att
hoja réantan och kronan riskerar att tappa ytterligare givet var fabless
for nollrantepolitik.
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Hoéga CO2-priser kommer att snabba pa
omstallningen till fornyelsebart

Bjarne Schieldrop,
Chefsstrateg ravaror

Hur gar ravaruprisernai ar?

Bortsett fran jarnmalm och guld s& férvantar vi oss att radvaru-
priserna i genomsnitt blir hdgre 2022 an under 2021. De allra flesta
ravaror inleder dock aret pd en mycket hogre niva. Bloombergs
breda ravaruindex ar i skrivande stund faktiskt pa en all-time high. |
den meningen ar priserna for dgonblicket omkring 5—10 procent
hogre vad vii snitt forvantar oss for 2022. P& grund av den hoga
volatiliten i rdvarupriserna forvantar vi oss dock att den hogsta
punkteniar ligger omkring 15 procent 6ver var vi ar i dag.

Raoljan &r som alltid i fokus. Har forvantar vi oss att kvartal tva blir
den allra starkaste perioden i &r med ett pris pa tidvis 6ver 90 USD
fatet. "Korsdsongen” pa det norra halvklotet och stark efterfragan pa
bensin kommer da antagligen pa toppen av 6kad rérlighet och farre
Covid-19-restriktioner.

Industrimetallerna &r ocksa mycket intressanta. Det blir betydande
underskott pa aluminium. Vi férvantar oss en stark efterfradgan pa
koppar och nickel som bada &r centrala for skiftet fran fossil till
fornyelsebar energi. Utbudssidan tror vi dock blir ganska stram.

2022 blir forsta aret i historien dar kostnaden for att slappa ut
koldioxid blir sdpass hog att det verkligen marks. | skrivande stund
ligger CO2-priset i EU p& EUR 82/ton och vi férvantar oss att det i
snitt blir EUR 100/ton under 2022. Detta kommer att hjalpa till att
accelerera 6vergangen fran fossil till férnyelsebar energi och “solar
boom” blir antagligen ett hett tema under 2022.

Vad var storsta 6verraskningen i fjol?

Den storsta 6verraskningen under 2021 var utan tvivel naturgas-
priset i Europa som i det ndrmaste exploderade. Vid &rets start var
priset normala EUR 19,2/MWh medan det i december var uppe pa
hela EUR 185/MWh (+865 procent). | oljeekvivalenter dollar per fat
motsvarar detta USD 350/fat, en prisniva som vi aldrig tidigare har
sett for vare sig naturgas eller for olja. Lagre produktion och hdgre
konsumtion av gas i EU var en del av problemet. Men tva externa
faktorer var avgdrande. En var att Asien 6kade sin import av natur-
gas (LNG) valdsamt i fjol, ndgot som skapade ett budgivningskrig
mellan EU och Asien om de pa marginalen sista LNG-leveranserna
och dérmed drev priset hégre och hdgre. Den andra var Ryssland
som kraftigt begrénsade sin export av naturgas till EU i ett geo-
politiskt spel kring Ukraina och som en férhandlingstaktik kring det
nya gasledningsroret "North Stream 2”. Dessa konflikter &r &nnu inte
l6sta. Och om Ryssland faktiskt valjer att invadera hela eller delar av
Ukraina s& far vi antagligen annu mycket hdgre naturgaspriser under
2022 an vad vinu ser.

Vad skulle vara den stérsta 6verraskningeni ar?

Under 2022 foérvéntas centralbanker och myndigheter varlden éver
bade reversera och skala ned sina enorma Covid-19-stimulanser.
Béda korta och l&nga realréntor ska darmed i princip stiga under aret
som kommer. D& ska normalt guldpriset falla. Var forvantan ar att
guldpriset faller fran nuvarande USD 1820/ozt till USD 1600/ozt mot
slutet av &ret. Om guldpriset istéllet ligger kvar p& nuvarande nivé
eller till och med stiger &r det ndgot som har gatt snett. Antingen att
myndigheter och centralbanker inte har skalat ner sina Covid-19-

stimulanser i tillracklig grad eller att global ekonomi har utvecklats
lAngt mer negativt an forvantat. Det mest katastrofala skulle dock
vara om vi far en betydande missvaxt i jordbruksproduktionen
varlden 6ver pa grund av klimatférandringar. | dag ligger Bloombergs
jordbruksprisindex néra all-time high och lagren med vete ar de
lagsta pa fem ar. En global matkris kan snabbt blir lAngt varre &n den
gaskris vi i dag bevittnar i Europa.

Globala aktier: Langsam normalisering av
rantor haller aterhdmtningen vid liv

Thomas Thygesen
Head of Strategy,
SEB Equity Research

Hur ska man positionera sig pa aktiemarknaden infor
2022?

Utgangslaget i borjan av 2022 liknar situationen for ett ar sedan.
Aktiemarknaden utvecklade sig under 2021 mer eller mindre som vi
skrev i Ogat i fjol. Uppgangen var dock dnnu starkare &n vantat och
mer jdmnt fordelad mellan tillvaxt- och "value”-segmenten. Detta
kan forklaras av den pagéende pandemin som fick centralbankerna
att fortsatta med sin aggressiva QE-politik dnda tills slutet av 2021,
trots att tillvaxt och inflation tog fart. Resultatet var en ovanlig
kombination av positiva vinstéverraskningar och extremt latt
penningpolitik som levererade en avkastning pa nara 30 procent for
globala aktier.

Under det kommande &ret férvantar vi oss fortfarande att ndgra av
de saker som férsenades under 2021 ska ske. Pandemin kan évergé |
en endemi, dar Covid-19 finns kvar, men dér den mildare omikron-
varianten mojliggodr ett fullstandigt aterdppnande. Det finns ocksa en
vaxande sannolikhet for att centralbankerna slar in pa en gradvis
policy-normalisering. Vart huvudscenario &r att denna normalisering
kommer att vara ldngsam och gradvis, vilket betyder att
aterhamtningen kan fortsatta ocksa bortom 2022.

Givet detta huvudscenario &r vara marknadsforvantningar likartade
som for ett &r sedan. Aktier kommer fortsatta att stiga men inte sd
mycket som under 2021, eftersom fallande vardering vager upp for
en del av vinsttillvéaxten nér realrdntorna stiger. | termer av sektors-
positionering skulle detta innebéra att den rotation ini cyklisk "value’
som inte fullt ut materialiserades i fjol till slut kan férverkligas. Bland
sektorerna féredrar vi verkstad och basindustri/ravaror medan
finans redan diskonterat en del av de positiva nyheterna fran
brantare réntekurvor. | termer av regional allokering kommer USA
inte langre att dominera vad géller global avkastning, medan Europa
och tillvéxtmarknader med lagre varderingsmultiplar &r mindre
kénsliga for stigande realrantor. Utmaningen for den svenska aktie-
marknaden &r den hdgre vérderingen men en exponering mot
cykliska vinnare inom investeringsvarusektorn gor att Sverige kan
matcha global avkastning.

i

Vad var stoérsta 6verraskningen i fjol?

Den storsta 6verraskningen var att inflationen inte bara blev hogre,
den blev mycket hégre. Vi férvantade oss att inflationen skulle stiga
och vi skrev i fjolarets Ogat att stigande inflation var den stérsta
risken pd vagini2021. Men vi hade inte forestallt oss att vi skulle
hamna pa de hogsta nivaerna pa 40 ar. Detta ar ett tydligt exempel
pa hur man kan &verraskas om en serie av chocker slar till p4 samma

gang.
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Ett snedvridet amerikanskt konsumtionsménster som tryckte upp
priserna i detaljhandeln och att manniskor inte atervande till
arbetsmarknaden var tva chocker for inflationen. Darutdver
paverkades forsorjningskedjor och transportsystem av stdrningar
frédn pandemin. Simultant blev det kortsiktig brist pa energi och
révaror nar utbudet misslyckades med att halla jamn takt med hog
efterfrdgan. Sammantaget resulterade detta i en ketchup-effekt,
som satte press pa centralbankernaislutet av 2021. Avgérande for
vara forvantningar infér 2022 ar att dessa kortsiktiga drivkrafter
byter riktning.

Vad skulle vara den storsta 6verraskningeni ar?

Den storsta 6verraskningen for 2022 som vi kan tanka oss just nu ar
om det aggressiva penningpolitiska stodet fortsatter. Det finns tva
saker som skulle kunna forverkliga detta under 2022. En utlésande
faktor skulle vara om pandemin fortsatter. Forra aret flaggade vi for
risken for mutationer, vilket intréffade under 2021, men vi hade tur i
att mutationerna inte ledde till samma typ av restriktioner som under
2020. Risken infor 2022 &r att en ny mindre godartad variant
upptrader. Vart huvudscenario ar att omikron ar bérjan pa ndgot mer
endemiskt, men det faktum att omikron alls uppkom antyder att vi
behdver vara dppna for mojligheten av ytterligare dverraskningar. En
andra mojlig faktor bakom fortsatt aggressiv penningpolitik som
skulle 6verraska manga ar om inflationen inte bara faller tillbaka ner
mot centralbankernas méal men fortséatter vidare och till och med blir
negativ under 2022. | vilket fall skulle resultatet kunna bli evig QE
och ett mera uttalat stod or tillvaxtaktier.

Den storsta risken infér 2022, om &n knappast den stérsta
dverraskningen, & om inflationen inte faller alls och de kortsiktiga
chockerna visar sig bli bestdende. | ett sddant scenario kommer
forutsattningarna for Feds och ECB:s policyplaner att braka samman
och resultatet kan bli en topp for konjunkturen och omfattande
kursfall ("bear market”).

Stockholmsbérsen: Varderingen pressas
nar penningpolitiken stramas at

Esbjérn Lundevall
Aktiestrateg
SEB Active Trading

Hur kommer Stockholmsbérsen att gd under 2022?

Jag ar radd att vi kommer fa betala tillbaka en del av den multipel-
expansion vi upplevt de senaste &ren. P4 tre &r har P/E-talet for
Stockholms All Share index expanderat 1,5x. Sverige ar inte unikt i
att bérsen varderats upp, men magnituden pa uppgangen sticker ut
som extrem &ven i en internationell jAmforelse. Vi har dragit storre
nytta av den ultralatta penningpolitiken an de flesta och det ar
darmed aven rimligt att rékna med att vi kommer att drabbas
hardare nar trenden nu vander och penningpolitiken blir mer stram
istallet. Det ar osannolikt att &nnu hdgre vinstférvantningar/vinst-
tillvaxt ska kunna kompensera fullt ut nar varderingsmultiplarna
krymper.

Vilka sektorer ska man satsa pa/undvika?

Jag réknar med att den senaste tidens rotation fran hogt varderade
aktier till lAgt varderade ar borjan pé en trend, driven av
férvantningar om en mindre latt/mer stram penningpolitik, som
kommer att pragla en stor del av bérséret. Det kommer givetvis inte
kunna fortsatta i en rak linje eller lika snabbt som vi sett i inledningen
av 2022, det blir férmodligen viss volatilitet och vissa bakslag, men
trenden &r att hogt varderade aktier faller tillbaka mot historiskt mer
normala multiplar och att varderingsskillnaden mellan de dyrare och
billigare segmenten av aktiemarknaden krymper ndgot igen efter en
exceptionell uppgéng i premium pa de populdra segmenten av
marknaden de senaste aren. Sektorer att undvika blir hog-P/E-bolag
(ofta kallade tillvéaxtbolag, men det &r lite missvisande anser jag) och
kanske framforallt dem med PEG-tal 6ver 3x men dven manga
fastighetsbolag och investmentbolag med stora premiumvéarderingar
mot substansvardet. Serieférvarvsbolag ser ocksa avskrackande
dyra ut, jag raknar for dvrigt med att d&ven synen pa forvarv ar pa vag
att normaliseras — alla forvarv blir inte bra vilket periodvis tycks ha
tagits for givet under 2021. Banker och livférsékring gynnas av
hégre rantor, rdvaror och impopular verkstadsindustri som redan
varderas till lAga multiplar kommer ocksé klara denna motvind val.
Aven telekomutrustningsféretagen ser lovande ut.

Vad var stoérsta 6verraskningen i fjol?

Vi hade raknat med en stdrre och snabbare positiv effekt av
vaccinering, det fick effekt pd de flesta aktier under aret. Aret
inleddes egentligen valdigt mycket i linje med férvantan men fran
maj och framat blev det lite repris pa 2020 istallet med fallande
réantor som drivkraft fér bérsen och ndrmast hysteriska dkningar i
vardering av vissa populdra aktier/sektorer. Sdrspreadningen i
vardering mellan olika bolag i samma bransch, dar investerarna blev
villiga att spekulera i en extremt l&ng extrapolering av tillvéxttrender
dverraskade mig mycket — jag har inte sett liknande eufori sedan IT-
bubblan sprack ar 2000. Jag &r forstads dven besviken dver att den
gréna vagen kommit av sig, i USA far Demokraterna inte igenom sina
grona stimulanser éverhuvudtaget och i Europa har de ambitiésa
planerna pa hogsta niva inte riktigt fatt den effekt pd investeringarna
man hade kunnat hoppas pa. Dels pa grund av lokala regelverk och
dels pa grund av pandemirelaterade stérningar.

Vad skulle vara den stérsta 6verraskningeni ar?

Nagot far plotsligt Fed att byta fot igen och bli mer expansiva vilket
leder till nya, &nnu stdrre, bubblor i aktiemarknaden.
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Inflationen avgor 2022

Hog inflation, lugnare tillvaxt och annalkande rante-
hojningar i bland annat USA baddar for ett utmanande
2022. Sveriges ekonomi och statsfinanser har visat
motstandskraft under pandemin och valaret 2022
vantas inte &ndra pa den saken, vilket talar fér
sedvanligt mattliga marknadskonsekvenser. Hog
inflation stressar inte Riksbanken; vi tror att hojningarna
drdjer lAngre &n vad marknaden prissatter.

Som vanligt vid inledningen av ett &r dgnas forsta utgdvan av Ogat at
reflektioner kring aret som gick och framatblickar pa aret som
kommer. P& sidorna 3—5 redogdr vara strateger for synen pé olika
tillgdngsslag och pa sidan 8 jamfor vi prognoserna fér 2021 med
utfall.

Har vi sett det vérsta nu fér pandemin?

2022 inleds med explosiv smittspridning men &n sa lange mildare
halsokonsekvenser Det vacker hopp om att pandemin kan vara pa
vag mot sin kulmen och att Covid-19-viruset sa smaningom kan sélla
sig till de vanliga influensaepidemierna i takt med en vaxande
immunitet bland befolkningen. Lakemedelsbolagens forméga att
anpassa vacciner till nya varianter stérker ockséa tron pa en atergang
till mer normala férhallanden.

Inflationstoppen ndrmar sig men faran inte éver &nnu

Fjolérets stora dverraskning - inflationen - vantas pé global basis
toppa ur pa decenniehdga nivaer under forsta kvartalet. Det speglar
baseffekter nér de snabba prisékningarna forra varen kommer ini
arsjamforelserna. For att inflationen ska atervanda till central-
bankernas mal kravs dock ocksa en dampning av den méanatliga
prisdkningstakten och hur snabbt detta sker &r mer svarbedémt. |
USA fortsatte priserna i december att stiga i en takt av 0,5 procent
exklusive mat och energi. Det &r inte forenligt med Feds inflationsmal
men prisdkningstakten visar i vart fall inte tecken pé att accelerera.
Aven om USA-inflationen blev mer bredbaserad under slutet av ret
har priserna pd begagnade bilar fortsatt att vara en viktig drivkraft,
men ocksa ndgot som speglar sannolikt 6vergaende problem med
bristen pa halvledare.

Bredbaserad men 6vergdende uppgang for USA-inflationen
Karninflation, procent
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Globalt anstrangda produktionskedjor visade vissa tecken pa att
lindrasi slutet av forra aret enligt PMI i USA och Euroomradet, men
riskerar att forvarras pa nytt under bérjan av 2022. Kina haller an sa
lange fast vid sin nolltoleranspolitik mot corona, vilket tvingar fram
hé&rda, men geografiskt och tidsmassigt begransade, restriktioner
aven vid smé tecken pa virusspridning. Det &r en riskfaktor i en
situation med mer smittsamma virusvarianter, lag immunitet hos den
kinesiska befolkningen och séamre tillgdng till effektiva vaccin. | USA

och Europa riskerar virusspridningen att férvérra ett redan anstrangt
arbetsmarknadslédge. Omikronvagen vantas dock bli kortvarig och
problemen bor vara 6vergaende.

Leveranstider och insatspriser
PMI tillverkningsindustrin. Index 50=normalt
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Kélla: IHS Markit, Macrobond, SEB

Tecken pa att produktionsproblemen lindras bor minska risken for att
den hoga inflationen slar igenom allt fér mycket pa pris-och lone-
férvantningarna bland hushall och féretag. Prissattningen av
forvantad inflation (breakeven-inflation och av KPI-swappar) tyder
pa att marknaden alltjamt litar pa att perioden av hog inflation &r till-
fallig och i euroomréadet ligger forvantningarna fortfarande lite i
nederkanten fér ECB:s méal. Det ddmpar risken for att central-
bankerna tvingas trycka foten pa bromsen mer bestdmt snarare &n
den gradvisa retratt som nu ligger i korten. Vi prognostiserar en
forsta hojning fran Fed i mars foljt av tva ytterligare steg i juni och
september i &r. For ECB réknar vi inte med nagra rantehojningar
under i vart fall detta &r (prognosen &r oféréndrad ranta till och med
2023).

Inflationsférvantningar
5-arig break-even, procent
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Kélla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Fragetecken kring ekonomins rantekanslighet

Starten pa en réntehdjningscykel reser som vanligt frégan kring hur
mycket hogre rantor ekonomi och marknad tal. Neutrala rantor, det
vill séga den niva pa rantor som varken stimulerar eller bromsar
ekonomin, har fallit gradvis de senaste decennierna vilket vacker
frégan om Fed orkar tillbaka till de 2,50 procent som centralbanken
nu ser som normal. Marknaden &r, som framgar av diagrammet,
tveksam. Rantehdjningarna ska denna gang dessutom ske parallellt
med en bantning av balansrékningen efter den explosiva 6kningen
under pandemin. Signalerna fran Fed ar att centralbanken senare i ar
kommer att lata balansrékningen krympa genom att avsta fran att
aterinvestera delar av de forfallande obligationernai Feds
obligationsportfélj. Under forra hojningscykeln avvaktade Fed néra
tva ar fran den forsta hdjningen innan balansrékningen minskade
men réntehdjningarna var mer utdragna den gangen och inflationen
var betydligt lagre. Fed tvingades den gdngen avbryta bantningen i
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fortid efter tecken pa stress pé obligationsmarknaden. Nya verktyg,
bland annat en ny repofacilitet (Standing Repo Facility, SRF) ska
minska riskerna for marknadsstress denna gang.

Feds styrrénta enligt Fed-ledamdter och marknad
Fed-ledamdternas medianprognos i december 2021 och marknadsprissattning, %
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Source: Federal Reserve, Macrobond, SEB

Generellt ljusa tillvaxtutsikter

Utsikterna fér ekonomin ar fortsatt relativt ljusa men ocksd mer
osakra nar aterhamtningen gér ini en ny fas efter den inledande
uppstudsen fran pandemin. Sentimentsindikatorer for bade industrin
och tjanstesektorn (PMI/ISM) signalerar vikande aktivitet efter den
uppdrivna takten under dterhdmtningsaret 2021, men, med
undantag for Kina, alltjamt god tillvaxt. Att hushallen i Europa
pressas av hdga energinotor och i USA av generellt hdga prisdkningar
och slutet pd Bidens stddpolitik ar en nedatrisk. Att arbetsmarknaden
blivit mer normal talar ockséa for en lugnare tillvéxttakt. | Europa &r
sysselsattningen redan tillbaka pa nivaer éver de som radde innan
pandemin. | USA har fallande arbetskraftsdeltagande efter pandemin
lett till att arbetsmarknaden visar tydligare dverhettningstendenser
trots att sysselsattningen ligger en bra bit under forkrisnivaer.

Tecken pa att aktiviteten dampas frdn hoga nivaer
PMI tillverkningsindustrin, index
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Kélla: China Federation of Logistics & Purchasing, IHS Markit, Swedbank, Macrobond, SEB

Geopolitiska risker pa flera hall

Politiska risker brukar normalt inte ha sa stor marknadspaverkan,
eftersom det oftast handlar om mer utdragna processer.
Spénningarna mellan Ryssland/USA/NATO kring Ukraina ar dock
n&got som kan fa mer akuta konsekvenser genom Europas beroende
av rysk gas. Karnforhandlingarna med Iran har inte lett till ndgra
[8sningar. Iran ndrmar sig nu snabbt kdrnvapen-kapacitet vilket dkar
riskerna for konfrontation med Israel och generellt 6kade spanningar
i Mellandstern. | USA &r demokraterna handlingsférlamade av interna
stridigheter samt under press fran férvarrad pandemi och hég
inflation. Det talar for republikanska framgéngar i mellanérsvalet i
november, vilket dessutom skulle vara i enlighet med det historiska
monstret efter ett presidentval. Republikansk kontroll av
kongressens ena eller bdda kamrar kan badda fér Trumps &terkomst

i presidentvalet 2024, vilket ar en geopolitisk osékerhetsfaktor
redan nu. Spanningarna mellan Kina och USA, inte minst kring
Taiwan, vaxer men sannolikheten for att ndgot hander i ar ar lag. P4
listan kan &ven skrivas nedatrisker for EM-véarlden som bé&de halkat
efter i &terhamtningen och riskerar att hamna under press av Feds
rantehdjningar. | Turkiet har president Erdogans oortodoxa
penningpolitik skapat risk for en kollaps i ekonomin.

Frankrike gér till vali april. Opinionsmé&tningarna pekar sa har langt
pé att Macron sitter kvar medan extremhdgern ar splittrad.

Riksbanken har fortfarande en bit kvar till héjning

| Sverige har ekonomin forblivit motstandskraftig (se PMI-grafer pa
foregéende sida) och BNP-indikatorn visar pa en bred uppgéng i
ekonomin fram till och med &tminstone november, med starka
uppgangar for konsumtionen och stark expansion i bade industrin
och tjanstesektorn. Vi ser anda nedatrisker for var tillvaxtprognos for
2022 (+3,6 procent). Ett skal &r nya restriktioner i bdde Sverige och
omvarlden kopplade till den snabba spridningen av omikron-
varianten. Stdrsta riskfaktorn ar dock de héga energipriserna och att
detta slar mot bade hushéllens konsumtion och mot investeringarna
nar féretagens vinstmarginaler pressas. Pa den positiva sidan har
Sverige jamfért med andra lander behallit ett finanspolitiskt
handlingsutrymme. Statsfinanserna har fortsatt att dverraska
jamfort med Riksgéldens prognoser och dverskottet for staten
hamnade trots krispolitik pa 78 mdr i fjol eller 1,5 procent av BNP.
Det dampar utbudet av obligationer i Sverige vilket bidrar till att
trycka ner l&nga rantor.

Snabba energiprisdkningar har pressat upp inflationen dvenii
Sverige. Decemberinflationen véntas stiga éver 4 procent och langt
over Riksbankens prognos pa 2,9 procent. Stigande elpriser forklarar
storre delen av 6kningen och vi tror att KPIF-inflationen faller till 1,4
procent i slutet av aret. For Riksbankens del ar inflationen exklusive
energi dock viktigare och dar tror bade vi och Riksbanken att
inflationen ldg kvar under méalet i december (1,7 procent) och ned
nagot fran foregdende ménad. Det minskar pressen pa nagra nya
penningpolitiska signaler vid Riksbankens méte 10 februari. Indirekta
effekter frdn energi samt stigande internationella varupriser kommer
dock att satta tryck upp pa underliggande inflation fram&ver och
KPIF exklusive energi vantas enligt vara prognoser stiga till 2,5
procent i sommar.

Underliggande inflation pd vag upp

KPIF-inflation exklusive inflation, &rlig procentuell férandring
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Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Stigande rantor internationellt har pdverkat forvantningarna dven pa
Sverige, samtidigt som Riksbanken i sina egna prognoser signalerar
oférandrad rénta fram till och med 2023. Marknaden diskonterar nu
nastan en hel hojning till slutet av detta ar och fyra hojningar fram till
och med september 2024. Vi tror liksom tidigare att marknaden
springer for fort. Férsta steget mot en stramare politik kommer enligt
var mening att vara en bantning av balansrékningen genom att Riks-
banken avstar fran att &terinvestera alla forfall av statsobligationer i
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sin portfolj. Férsta hdjningen kommer enligt var prognos i slutet av
2023.

Opinionslaget infor valet 2022 ar osékert och pekar mot &nnu en
besvarlig regeringsbildning. Den svenska ekonomins stora
utrikeshandelsberoende gor att omvarldskonjunkturen normalt ar
viktigare an politiska beslut p4 hemmaplan medan skillnadernai
ekonomisk politik mellan partierna anda ar relativt begransade.
Svenska val brukar inte ha ndgon storre marknadspaverkan och vi
vantar oss inte att det ska bli annorlunda den har géngen.

Riksbankens reporantebana

Procent
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Kélla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Las mer om utsikterna for olika tillgdngsslag fran véra strateger pa
féregdende sidor. Lds mer om utsikterna for global och nordisk
ekonomi samt forutsattningar for finansiella marknader i var
kommande konjunkturprognos Nordic Outlook den 25 januari.

2021 i backspegeln —
inflationens aterkomst

Inflationen satte tonen for aterhdmtningsaret 2021.
Kronan gick frén att vara en vinnare till en forlorare nér
dollarn tog revansch pa tvars mot férvantan.

2021 var &ret nar varldsekonomin studsade tillbaka fran pandemin
och det visade sig vara nastan lika svart att aterstarta en ekonomi
som att stdnga ned den. Hackande produktionskedjor i kombination
med stark varuefterfragan fran stimulansdrivna USA-hushall fick
inflationen att stiga till hdgsta nivderna pa decennier och utmanade
centralbankernas latta penningpolitik.

Europas energikris bidrog till att driva upp inflationen dér och visade
pad utmaningarna i snabb energiomstallning utan gréna alternativ. Det
snabba framtagandet av vaccin blev en vattendelare och gav stod
for den starka dterhdmtningen fran pandemiaret 2020. | USA
stalldes prognoserna upp rejalt efter Bidens seger men euforin
dampades under loppet av aret. Utsikterna for Europa, inte minst
Sverige, forbattrades. Stora utmaningar for bilindustrin tyngde dock
den tyska industrimaskinen medan Storbritannien tog igen delar av
den djupa kollapsen under pandemi- och Brexitaret 2020. Kollapsen i
kinesiska fastighetsjatten Evergrande satte fokus pé Kinas ohéllbara
kreditdrivna tillvéxtmodell.

BNP fér 2021
Procentuell forandring
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Kalla: <Property Source not found.>, Macrobond, SEB

Pa de finansiella marknaderna ritade inflationen om kartan. Utsikter
till snabbare Fed-hdjningar gjorde dollarn till en vinnarvaluta pa tvars
mot vara prognoser och pundet fick stdd fran ett hokaktigt Bank of
England. Svenska kronan gick fran toppnotering (inom G10) 2020 till
botten (nast efter Japan) medan dyrare olja gav stdd fér NOK.

G10 performance 2021
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BNP & KP1 2021, SEB:s prognos vid olika tidpunkter

BNP | KPI % Nov 2021 Nov 2020

USA 5,614,7 3,611,9

Kina 8,210,9 80|16
Eurozonen 51125 4,01]0,8

OECD 52136 39116
EM-ekonomier 6,2 6,2

Varlden (PPP) 5,7 | 51|

Sverige 4,612,3 (KPIF) 2,71 1,1 (KPIF)
Norge 2,8]1,7 (KPI-JAE) 3,01 2,1 (KPI-JAE)

Valutor och réntor dec 2020, utfall samt prognos SEB

Arsslut dec 2021 Prognos jan 2020
EUR/USD 1,14 1,26
EUR/SEK 10,05 9,80
USD/SEK 9,04 7,78
GBP/SEK 12,24 11,26
NOK/SEK 1,02 0,98
Sv. reporéanta 0.00 0,00
Sv. 10-arsranta 0.21 0,15

(nollkupongsranta)
Kélla: Nordic Outlook november 2021 & 2020, Ogat 14 januari 2021.

Elisabet Kopelman
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Fl Derivative: Ranteuppgang
stodjer forlangningsintressen

Hog inflation och forvantan om att centralbankerna
bdrjar dra tillbaka sina QE-stimulanser har satt stark
press upp obligationsréantor i borjan av ret. Okad
spread mellan korta och l&nga swaprantor under
inledningen av 2022 har varit fordelaktig for de kunder
som valde att férlanga sina swappar under forra aret.
Men kurvan ar fortfarande relativt platt vilket medfér
attintresset for att ga langre ut pa rantekurvan
kvarstar.

Inledningen av 2022 har praglats av starka ranteuppgangar globalt!

Amerikanska 10-ariga statsobligationen ligger p& 1,75 procent,
hogsta nivan sedan inledningen av pandemin, tyska 10-ariga
statsobligationen narmar sig nu noll-strecket och handlar nu pa de
hogsta nivaerna pd tre ar. Svenska 10-ariga swaprantan har stigit 30
punkter sedan mitten av december och handlas just nupa 1,13
procent! Vilket ocksd motsvarar hogsta nivan pa tre ar.

De starka ranteuppgangarna under den senaste tiden ar bland annat
drivet av att marknaden borjar tro starkt pa samt prisa in att de stora
centralbankerna borjar dra tillbaka QE-stimulanserna relaterade till
pandemin i kombination med starka inflationssiffror globalt. Omicron-
oron verkar ha minskat i marknaden och fokus ligger nu pa
ekonomisk tillbakagéng och ett globalt inflationstryck. December-
siffran for svensk inflation som presenteras 14 januari férvantas
fortsatt vara stark. For KPIF ligger konsensusférvantningarna pa 4
procent och vara forvantningar pa 4,2 procent. Drivkraften bakom
den starka decemberinflationen &r mestadels elpriset.

Svensk inflation
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Las mer om svensk inflation har.

Kurvan har brantat men &r fortfarande relativt platt

Spreaden mellan langa och korta rantor (2Y/10Y) har ocksa 6kat en
del sedan inledningen av aret, det har alltsa varit fordelaktigt att

gora forlangningar av swappar under forra ret samt ingd nya
swappar pa langre tenorer. Som det ser ut just nu har vi ett generellt
betalartryck éver hela kurvan i svenska swappar.

Okad skillnad mellan 2- och 10-4rig swap sedan borjan av aret
Procent
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Kalla: Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB), Macrobond, SEB

Rantevolatiliteten kom upp kraftigt under fjarde kvartalet i fjol, vilket
Okade intresset for bland annat férlangningsbara swappar (dar
kunden saljer en option till banken att férlanga underliggande
swappen). Optionspremien anvands for att sénka rantan i swappen.
Den stigande rantevolatiliteten har dven bidragit till ett minskat
intresse att kdpa bland annat rantetak hos skuldférvaltare.

I och med att bade l&nga och korta swapréantor har stigit ar
réantekurvan fortfarande férhallandevis platt, det &r alltsa en relativt
liten skillnad mellan korta och l&nga rantor, vilket fortfarande skapar
ett storre intresse hos skuldforvaltare att gé langre ut pa
rantekurvan vid handel av nya swappar.

Svenska swaprantor och 3M Stibor

Procent
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Kalla: Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB), Swedish Financial Benchmark Facility, Macrobond, SEB

Sara Bendrioua, Fl Derivatives Sales


https://research.sebgroup.com/macro-ficc/reports/21856

Macro & FICC Research Ogat torsdag den 13 januari 2022 10

Kontakter

FICC Sales Stockholm FICC Sales G6teborg [ Malmo
Valuta +46 8 506 232 34 Valuta +46 31 774 9060
Réantederivat +46 8 506 232 00 Réantederivat +46 31 774 9100
Ravaror +46 8 506 233 91 Ravaror +46 8 506 233 91

Risk Advisory +46 8 506 232 34 Risk Advisory +46 31 774 91 10
Disclaimer

Informationen och bedémningarna i denna rapport har tagits fram av SEB Research, en avdelning inom SEB divisionen Large Corporates and Financial
Institutions inom Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) ("Banken").

Rapporten &r inte avsedd som investerings- eller finansieringsanalys och inte heller som investeringsradgivning enligt lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden. Innehallet i nyhetsbrevet ar avsett for kunder med hog niva av kunskap inom det finansiella omradet. Innehallet i rapporten ar
baserat pa uppgifter fran kallor som Banken beddmer som tillforlitliga. Banken svarar dock inte for fullstandigheten eller riktigheten av informationen.
Informationen utgor inte nagot erbjudande om att kopa eller salja nagra finansiella instrument. Hanvisning till finansiella instrument som getts ut av SEB ska
darfor i forekommande fall betraktas som marknadsféring. Den som tar del av informationen uppmanas att basera sina eventuella investeringsbeslut pa
undersdkningar man sjalv bedémer vara nédvandiga, t.ex. genom att — i férekommande fall — ta del av investeringsanalys som tagits fram av Banken eller att
lasa den produktinformation som finns tillganglig. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Finansiella instrument kan bade stiga och falla i
varde och det ar inte sékert att du far tillbaka investerat kapital. Faktablad och informationsbroschyr eller prospekt finns pa www.seb.se. Banken forbehaller sig
ratten att ndr som helst &ndra innehallet i rapporten. Banken &r inte ansvarig, i den utstrackning géllande lag till&ter, for vare sig direkt eller indirekt skada som
beror av anvandandet av denna information.

Materialet riktar sig inte till personer vars medverkan kraver ytterligare prospekt, registrerings- eller andra atgarder &n vad som féljer av svensk ratt. Det
aligger var och en att iaktta sadana restriktioner. Materialet far inte distribueras i eller till land dar distribution kraver ovan namnda atgarder eller strider mot
reglering i sddant land. Materialet riktar sig saledes inte till fysiska eller juridiska personer hemmahorande i USA eller i ndgot annat land dér publicering eller
tillhandahallande av materialet &r forbjudet eller strider mot tillampliga bestdmmelser i landet.

Banken eller Bankens anstéllda kan &ga eller pa annat satt ha intressen i finansiella instrument som namns i rapporten, och banken kan dven ha uppdrag (t.ex.
inom Corporate Finance) fran utgivare av sddana instrument. Enligt Bankens rutiner for hantering av intressekonflikter &r dock SEB Research och dess anstéllda
oberoende i forhallande till sddana innehav och uppdrag, t.ex. genom informationsbarriarer gentemot de enheter inom Banken dar sddana intressekonflikter kan
uppkomma.

Ogat innehaller dven separata artiklar med information fran SEB Corporate Sales, for vilka sérskilda villkor galler. Material fr&n SEB Corporate Sales utgdr inte
oberoende objektiv analys och omfattas déarmed inte av ovan namnda rutiner fér undvikande av intressekonflikter. Artiklar fran Corporate Sales ska ses som
information, inte investeringsradgivning, och tillhandahélls utan anpassning till den enskilde kundens investeringar eller férhallanden i dvrigt. Ersattning till
anstallda inom Corporate Sales kan, delvis, spegla resultatet for respektive enhet inom Sales. SEB tar, sa langt lagen medger, inget ansvar for aktiviteter eller
forpliktelser som uppkommer till f6ljd av spridning av rapporten till andra &n den avsedda mottagaren.

Upphovsratt och andra immateriella rattigheter till sammanstéallningen innehas av Banken.
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