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Kronans svaga nivaer ar inte langsiktigt hallbara

Forra veckan handlade USD/SEK pé en ny all-time-high p4 11,50. Rorelsen kommer av en perfekt storm for

dollarn med stora globala ekonomiska, politiska och finansiella osékerheter. Samtidigt har framfor allt
momentum-drivna fonder tagit dollarkursen till nivaer som ar helt frdnkopplade fundamenta och som forr
eller senare kommer att reverseras. Sid 8

FICC Sales: Férslag for kopare av USD

Vi ger forslag pa tva kdpstrategier for er som har ett behov av att kdpa USD om antingen 3 eller 6 manader

och vill undvika oron for att eventuellt behdva kdpa in USD pé kurser 6ver 11,00 men samtidigt ha
mojlighet att delta i en potentiell lagre USD/SEK-marknad. Sid 9

Storbritannien skickar varningssignal fér finanspolitiken

Nar rantor nu hdjs samtidigt som ekonomier bromsar in, blir det penning- och finanspolitiska samspelet en
komplicerad balansgang. Det har Storbritannien den senaste veckan erfarit ndr den nya regeringens
stimulansprogram fick tummen ner frdn marknaden med stigande réntor och fallande pund som féljd.
Stimulanssugna politiker behdver tanka efter en extra gdng innan nya program presenteras. Sid 3

Dramatik och 6kad oro fér europeisk energisvalt

Férra veckans drama i Ostersjon med en kraftig undervattensexplosion och misstankt sabotage pa
naturgasledningarna Nord Stream 1 och 2 fran Ryssland till Tyskland riskerar att férdjupa energikrisen i
Europa ytterligare. Fokus for EU blir férutom fortsatt arbete med alternativ energiférsérjning, hanteringen
av allvarliga sékerhetsproblem for 6vrig energi-infrastruktur. Sid 5

Nyvackt ranteoptimism men fér tidigt for Fed att mjukna

Oro for globala aterverkningar och vissa svaga data har fatt marknaden att tvivla pa hur snabbt Fed kan
hoja sin styrranta. Var bedémning &r att det ar for tidigt for Fed att mjuka upp retoriken igen. Sid 6

Finansiella prognoser sid 2
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Sv. styrranta: @ (2,50%)
2-arsranta: 4 (2,80%)
EUR/SEK: N (10,75)

USD/SEK: 7 (11,20)

Hedgefonder har salt kronor

Brittisk rantedramatik
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Valutaprognoser* Réanteprognoser, %*
Riktningkv.4 05-Oct Q422 Q123 Q223 Q323 05-Oct Q422 Q123 Q223 Q323
EUR/SEK 3N 1084 10.75 1055 1045 10.35 Styrranta*
USD/SEK 7 1097 1120 1088 1035 995 USA (6vre intervall) 325 450 475 475 450
GBP/SEK A 1239 1295 1271 1244 1218 EMU (depositrénta) 075 225 275 275 275
NOK/SEK 7 1.03 106 106 107 1.07 Sverige 175 250 275 275 275
JPY/SEK N 759 747 757 752 7.58 Norge 225 275 275 275 275
CAD/SEK A 805 855 850 821 8.03 Storbritannien 225 325 325 325 325
AUD/SEK 7 707 739 718 693 @ 6.67
CHF/SEK & 1114 1144 1122 11.00 10.67 Statsobligationer***
PLN/SEK 7 224 226 227 223 221 2 arSverige 220 280 290 285 280
CNY/SEK N 154 153 151 146 143 5ar 225 268 275 275 275
DKK/SEK N 146 144 142 140 139 104ar 201 235 260 265 270
EUR/USD N 099 096 097 101 1.04
Utlédndska obligationsréantor***
Centralbanker 2 ar Tyskland 157 219 252 228 222
USA EA UK Sverige 2 ar USA 412 463 463 433 403
Nasta méte 2nov 270kt 3nov 24nov 10 ar Tyskland 191 230 250 250 250
Rantebesked +75 pkt +75pkt +50pkt +75pkt 10 4rUSA 3.66 420 430 420 400
Nyréanta,% 3.75-4.00 1.50** 275 250
* | dag, resp vid kvartalsslut, ** inlaningsranta, *** konstant loptid, ej faktiska obligationer
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Finanspolitiken far ga mer
forsiktigt fram denna gang

Nar rantor nu hdjs samtidigt som ekonomier bromsar in,
blir det penning- och finanspolitiska samspelet en
komplicerad balansgang. Stimulanser for att mildra
effekterna av hoga energipriser behdvs, men far
samtidigt inte hota inflationsbekdmpningen. Redan hdga
offentliga skulder gor dessutom att fortroende-
marginalerna dr sma. Att balansgéngen ar svar har
Storbritannien den senaste veckan erfarit nar den nya
regeringens stimulansprogram fick tummen ner fran
marknaden med stigande rantor och fallande pund som
foljd. Stimulanssugna politiker behdver ténka efter en
extra gadnginnan nya program presenteras.

Ny kris, nya stimulanser, mer komplicerat lége

Pandemistimulanserna hann knappt avslutas férran inflationen
véxlade upp till sddana nivaer att finanspolitiken aterigen kallades in
for att radda hushallens finanser. Vi har i flera lander sett stora
reformpaket inriktade pa att mildra effekterna av framfér allt hoga
energipriser, men dven hdga priser inom andra omraden.

Tankesmedjan Bruegel har sammanstallt framst europeiska
stodprogram och flera lander ligger i nuldget pa mellan 1,5 och 3
procent av BNP i totala stéd och mer kommer i ett sténdigt fléde. De
ar fortfarande inte i samma storleksordning som pandemistdden,
men anda omfattande (den intresserade kan ldsa mer hér). Den
exakta omfattningen ar svar att uppskatta beroende pa hur stéden
utformas, t ex bidrag till hushall, pristak pa energi, om staten ersatter
direkt eller om energiféretagen far ta en del av sméllen. Stod-
politiken &r ocksd av andra skal mer komplicerad den har gdngen.
Samspelet mellan finans- och penningpolitiken stéller krav pa en
balansgang dar finanspolitiken behéver stétta efterfrdgan, men inte
till den grad att den ytterligare driver pa inflationen och tvingar
centralbankerna till &nnu fler rantehdjningar som foljd. Dartill kdmpar
manga lander redan med hdga offentliga skulder. Nu ska nya
stimulanser finansieras, samtidigt som centralbankerna inte langre
kdper statsobligationer och genom sina rantehdjningar dkar
kostnaderna for att l&na. Till detta kommer att stdd for att mildra
hoga energipriser inte bdr kompensera for hela kostnadstkningen
eftersom prismekanismen ger viktiga incitament for att spara energi
samt pa langre sikt snabba pa energiomstallningen.

Policydilemma nér bromsa och gasa ska ske samtidigt

Under finanskrisen och pandemin var det latt for finans- och
penningpolitik att samarbeta. Nar rantesénkningar inte rackte till
ryckte finanspolitiken ut, pdhejad av centralbanker. Att offentliga
underskott och skulder steg rejalt var heller inget problem néar
ekonomin skulle raddas, réntan var ldg och centralbanker i rejal
omfattning kdpte statsobligationer. Badda politikgrenarna hjalpte
varandra och frdgan om hur hog skuld offentlig sektor kan bara innan
fértroendet faller var underordnad, &ven om den dé och d& dykte
upp pa radarskarmen. Nu har miljon tydligt férandrats nar central-
banker fokuserar pa inflationsbekd@mpning samtidigt som den hoga
inflationen pressar hushall och féretag. | Europa &r det tydligt att
stod behdvs och att framfor allt energinotan for hushall och féretag
pa ndgot satt méste héllas tillbaka. Om detta sker genom riktade stéd
av begransad omfattning kan politikgrenarna verka utan att man
drar alltfér mycket 4t olika hall. Subventioneras t ex el- eller gas-
priser till viss del blir rékningarna héga, men inte s& att hushall och
foretag gar under. D& bidrar hoga priser ihop med rantehéjningar till
en inbromsning av ekonomin, medan finanspolitiken bidrar till att vi
kan undvika en total efterfragekollaps.

Bdrdan delas medan trots allt hdga priser skapar incitament till att
sanka férbrukningen, vilket, tillsammans med volymbegransningar
och energisparprogram, bidrar till att minska risken for
nedstangningar pa grund av energibrist i vinter. Men det &r en
balansgéng, vilket Storbritannien fick erfara i forra veckan.

Stdden vaxer men utrymmet ar &nda begransat

Den brittiska mini-budgeten som den nye finansministern Kwarteng
presenterade for ca tva veckor sedan fick finansmarknader att skaka
rejalt med stigande réntor och fallande pund som f6ljd. Bank of
England gick darefter ut och meddelade att man ska képa fler obliga-
tioner och skjuta upp inledningen av de kvantitativa atstramningar
(sa kallad Quantitative Tightening, eller QT) som skulle ha inletts
under september. Syftet med Bank of Englands stodkop var att
radda pensionsbolag fran effekterna av kraftigt stigande
obligationsrantor men omsvangningen av QT-politiken reser &nda
frdgan om penningpolitiken nu tvingats underordna sig
finanspolitiken. Efter en vecka fick aven Storbritanniens
finansminister backa och dra tillbaka en del av de féreslagna
skattesankningarna, samtidigt som finansieringsfragan fortfarande
ar osaker och enligt tidigare planer ska st klart forst i slutet av
november nar forslag pa utgiftsnedskarningar ska presenteras.

Ocksa Tyskland presenterade i forra veckan ett nytt omfattande
paket pd ca 200 miljarder euro, drygt 5 procent av BNP, for att
hjalpa hushallen och féretagen att betala sina elrdkningar nar
tidigare stdd visat sig vara oftillréckligt. Den tyska finansministern
tryckte pa att det tyska paketet inte ska ses som ett allmant
finanspolitiskt stdd utan &r inriktat pa att mildra effekterna av
energikrisen och han betonade skillnaderna mot det paket som
Storbritannien tidigare presenterat. Den initiala reaktionen pa det
tyska paketet var tvartemot det brittiska en svag rantenedgéang.

De tyska och brittiska stddpaketen visar att det nu géller att
balansera en forsiktig politik som haller ekonomin under armarna,
men inte gar for lAngt for att stimulera efterfradgan. Till det kommer
det allménna laget for offentliga finanser i olika lander. Brittisk
ekonomi ar pressad efter Brexit och den offentliga skulden ligger
kring 100 procent av BNP. Vi sdg dven under eurokrisen hur
marknadsmisstro snabbt kan driva upp rantor. | Storbritannien
verkar en cocktail av svag ekonomi och svaga offentliga finanser, hog
inflation, en centralbank som hdjer rantan och ett stimulanspaket
som sdgs som “oansvarigt” tillsammans ha blivit for mycket.
Dessutom var mini-budgeten en omsvangning fran tidigare inriktning,
da den tidigare regeringen hade investerat en hel del i att planera for
atgarder som var avsedd for att betala tillbaka tidigare pandemistdd.
Graden av oansvarighet ska ocksé ses utifran tajmingen da riskerna
med energipriskompensation redan hade diskuterats livligt, och mini-
budgeten dven inkluderade stora skattesankningar och planerade
neddragningar i utgifter. Tysklands paket hade ett tydligare krisfokus
samtidigt som fortroendet for tysk finanspolitisk &r valdigt starkt och
landet nog darfér beddms ha rdd med stédpengarna.

Hbga offentliga skulder, men inte for alla
Procent av BNP
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Britternas laxa en lardom for andra?

Utvecklingen pé den brittiska rantemarknaden och férsvagningen av
pundet ar en vackarklocka for fler ldnder som ska utforma sin politik
framover. Det ar inte langre bara att gasa pd utan manga parametrar
maste tas in. Det kan nog dven bli sa att vi framdver far se en storre
skillnad mellan l@nder i hur politiken kan utformas kopplad till det
offentligfinansiella utgdngslaget och fértroendet for ekonomin och
politiken. Det tyska paketet har fatt viss kritik inom EU, dér lander
vars regeringar inte vagar ta i p4 samma satt, kritiserat Tysklands
stod och i stallet vill se mer koordinerade atgarder for att f& bukt
med de hdga energipriserna. Om fértroendeaspekten for offentliga
finanser hamnar mer i fokus ar Sverige i ett relativt gott lage, dven
om kronan som vanligt nar den internationella riskviljan &r lag, tar

stryk.

Brittisk rantedramatik
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For mer om Storbritannien, lyssna pa var makropodd: ”"Vad (i
glodheta) gor Storbritannien?” med Seyran Naib, Marcus Widén och
SEB:s landschef i Storbritannien Anders Engstrand hér.

Daniel Bergvall, Marcus Widén & Seyran Naib


https://makropodd.libsyn.com/vad-i-gldheta-gr-storbritannien
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Dramatik och 6kad oro for
europeisk energisvalt

Férra veckans drama i Ostersjén med en kraftig
undervattensexplosion och missténkt sabotage pa
naturgasledningarna Nord Stream 1 och 2 fran Ryssland
till Tyskland riskerar att fordjupa energikrisen i Europa
ytterligare. Fokus for EU blir forutom fortsatt arbete
med alternativ energiforsorjning, hanteringen av
allvarliga sakerhetsproblem for 6vrig energi-
infrastruktur.

Aven om gaslackagen efter det misstankta sabotaget av NS1 och
NS2 har upphdrt uppskattas undersékningen av skadorna att ta flera
veckor. Darefter pdbdrjas reparationer, vilket gor att NS1, Europas
viktigaste naturgasartar, under en ansenlig period forblir lika
nedstangd som NS2 &r idag. Rorledningen har en kapacitet pa 537
TWh/ar, men kommer ge noll lattnad for Europas gassituation nér vi
garinivintern. Uppmarksamheten kommer nu att riktas mot
rorledningsnatet genom Ukraina och hur Europa behdver skarpa
sdkerheten for sin energiinfrastruktur.

Pavisad sarbarhet tvingar fram skarpt sékerhet

Aven om NS2 var "fardig att anvanda" frén andra kvartalet 2022,
togs pipelinen aldrig i drift pa grund av EU:s sanktioner mot Ryssland
i kolvattnet av invasionen av Ukraina. | somras uppgav ocksa
Gazprom att man tvingats stdnga NS1 pé grund av "tekniska
problem”, vilket gor att gasleveranserna till Europa varit obefintliga
sedan 31 augusti.

Forlorad Nord Stream-infrastruktur skickar en dramatisk signal fér
vad som kan komma framoéver. Gazprom strop i helgen sina
gasleveranser till Italien, ett av de EU-lander som ar mest beroende
av rysk gas, med hanvisning till en tvist kring nya dsterrikiska
regleringar (gasledningen gar via Osterrike).

Ryssland har dven uppgett att man dvervéger att stdnga av
leveranserna via Ukraina (Brotherhood/Soyuz pipeline), det sista
natverket som fortfarande levererar gastillforsel till Vasteuropa. En
potentiell stangning av dessa ledningar innebar att Vasteuropa skulle
vara helt avstangt fran rysk gasfoérsorjning — och ldmna Turkstream
som enda leverantdr av naturgas till Syd- och Sydosteuropa genom
Turkiet.

Den allvarliga risken for att Brotherhood eller Soyuz-gasledningarna,
som gar genom Ukraina, kommer att skadas under det pagaende
kriget och det 6verraskande tillintetgdrandet av NS1 och NS2 utgdr
avgoOrande element av osdkerhet.

Ett varsta-scenario skulle vara liknande sabotage pa vasteuropeiska
rorledningar och LNG-terminaler (Liquefied Natural Gas). Norge
técker normalt ndrmare 25 procent av den naturgas som forbrukas i
EU och Storbritannien. Att férlora den norska gastillférseln nu efter
att ha forlorat nastan hela den ryska tillgdngen skulle uppenbarligen
vara katastrofalt for Europa.

Sammanfattningsvis jobbar EU nu intensivt med att finna alternativa
naturgasforsorjningar samtidigt som man maste hantera allvarliga
sékerhetsproblem for livsviktig energiinfrastruktur. Vi kommer
sannolikt se fler leveransstérningar framover, och marknaden
kommer att forbli oséker. Fér narvarande har priserna kommit ner till
lagre nivaer an vad vi sag fore sabotaget och Gazproms uttalanden
om sannolika leveransstopp genom Ukraina. Detta drivs till stor del
av vadret som har varit/ar mildare och blasigare &n normalt.
Samtidigt ligger EU:s gaslager pa 90 procent, vilket &r 3 procent 6ver
femérsgenomsnittet. Detta skickar en baisseartad signal till
marknaden da det samtidigt frigdrs volymer nar nya LNG-tankfartyg

vantar pa att lossa sin last infér vintern. Var beddémning &r att lagren
"toppar" i slutet av oktober innan uttagssasongen borjar, nér vadret
blir kallare. Europa kan dock l&ngt ifrdn slappna av. | handelse av en
attack pa vasteuropeisk naturgasinfrastruktur med potentiell forlust
av dven dessa naturgasfloden talar vi om djup, europeisk energisvalt,
och prissattning darefter.

Prognoser naturgaspriser (EUR/MWh)

September Juni Férandring
Q4 -22 225 125 +100
Q1-23 215 115 +100
Q2-23 135 70 +65
Q3-23 100 60 +40
Q4 -23 115 70 +45
2023 141 80 +61
2024 80 50 +30
2025 60 40 +20

Naturgasfloden fran Ryssland till Europa
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Denna text ar en dversattning, férkortning och delvis uppdatering.
Hela rapporten (engelska) finns har Commodity Research; Double
Bubble Trouble - Natural Gas update

Ole Rodahl Hvalbye,
Cecilia Kohonen


https://research.sebgroup.com/macro-ficc/reports/31140
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Nyvackt ranteoptimism men
for tidigt for Fed att mjukna

Oro for globala aterverkningar och vissa svaga data har
fatt marknaden att tvivla pa hur snabbt Fed kan héja sin
styrranta. Var beddmning ar att det ar for tidigt for Fed
att mjuka upp retorikenigen.

Centralbankerna, inte minst amerikanska Federal Reserve, har under
den senaste manaden skruvat upp tonléget ytterligare. Samtidigt
borjar roster hojas for att den sammanlagda atstramningsdosen kan
bli mer &n vad global ekonomi och de finansiella marknaderna tal. De
stora rérelserna i brittiska rantor har spillt 6ver &ven pa USA och
vackt mer generella fragor kring motstandskraften mot hogre réntor
(las mer pé sid 3). Maurice Obstfeld, med bakgrund fran bla IMF och
Vita Husets President’s Council of Economic Advisor, ser en risk for
att centralbankernas okoordinerade penningpolitik kan utldsa en
global recession. Ekonomipristagaren och New York Times-
medarbetaren Paul Krugman, normalt en anhéngare av ekonomiska
stimulanser, fragar i en av sina senaste kolumner om Fed trycker for
hart pa bromsen. Till och med FN varnar nu for att Fed och andra
centralbanker gar for hart fram. Marknaden har bérjat skala ned sina
férvantade hojningar fran Fed, med stod dven av ndgot svagare data
(gardagens tjanste-ISM gick dock mot strommen). Toppen vantas nu
hamna runt 4,50 procent nasta var mot tidigare som mest nara 4,75
procent. Bérserna har fatt ny luft under vingarna i denna miljé. Men
ar Fed redan pa vag att byta fot i mjukare riktning?

Fed behdver ta globala hdnsyn men USA vager tyngst

Videlar synen att centralbankernas aggressiva hojningar 6kar
nedatriskerna for ekonomin i bdde USA och omvarlden i férhallande
till de beddmningar vi gjorde i Nordic Outlook i slutet av augusti.
Kommentarer frdn Fed nyligen tyder pd att man bdrjar lagga storre
vikt vid riskerna for global ekonomi och hur detta kan sl tillbaka mot
USA:s ekonomi. Feds vice ordférande, Lael Brainard, medgav i ett tal
hé&romveckan att den kombinerade effekten av Feds och andra
centralbankers hdjningar kan bli stérre an av hdjningarna var och en
for sig, 1+1=3 med andra ord. Det verkar ocksad som om &ven Feds
ledamdter har blivit lite skakade av de stora marknadsreaktionerna
pa den brittiska mini-budgeten.

Var syn &r andé att det &r for tidigt for Fed att backa fran sina
hokaktiga signaler. Feds trovardighet har skadats efter de senaste
arens manga policymisstag: Bytet till ett nytt och mjukare ramverk
under pandemin i kombination med Feds uttryckliga l6fte om att lata
inflationen stiga inte bara till, utan dver, malet, Feds tidigare felaktiga
beskrivning av inflationen som "6vergaende” och fjolarets envisa
fasthallande vid obligationskdp och nollrénta nar inflationen redan
hade borjat skjuta i hojden. Feds huvudfokus forblir behovet av att
aterstalla fortroendet for sitt inflationsmal och pa kort sikt ligger
riskerna for inflationen alltjamt pa uppsidan.

Dartill borjade Fed, efter lite svagare data i bérjan av sommaren,
mjuka upp tonen bara for att sedan tvingas svanga runt pa nytt efter
nya styrketecken i ekonomin och 6verraskningar pa uppsidan for
inflationen under augusti. De senaste svaghetstecknen racker nog
darfor inte for att Fed ska kunna omvardera riskerna for inflationen,
aven om utvecklingen gér i ratt riktning.

Lagre industri-ISM men langt fran recessionsnivaer

Den ovantat kraftiga nedgéngen i ISM:s inkdpschefsindex for
industrin i september tyder pa att Feds &tstramningar, stark dollar
och svagare omvarldsefterfragan bérjar bita pa sentimentet. Men
aven om indexet nu ligger pé nivaer liktydiga med i stort sett
stillastdende aktivitet i industrin har det fortfarande en bra bit kvar
till de nivaer ndgot dver 40 som historiskt indikerat recession i hela

ekonomin. Vi tror att industri-ISM kommer att fortsatta att gradvis
falla. Men takten ar fortfarande oséker. Tjanste-ISM l&g kvar pa hoga
nivaer i september, vilket tyder pa en fortsatt motstandskraftig
tjdnstesektor och inhemsk ekonomi.

ISM: Svaghetstecken i industrin men stark tjanstesektor
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Kalla: Institute for Supply Management (ISM), Macrobond, SEB

Arbetsmarknaden pa vag mot en battre balans

En annan viktig — och gladjande — signal for Fed ar det ovantat stora
fallet i antalet lediga jobb (Job Openings and Labor Turnover Survey,
JOLTS) i augusti, till de lagsta nivaerna sedan junii fjol. Data for
lediga jobb har hamnat i fokus for Fed efter pandemin, eftersom den
bidrar till att forklara varfor l6nedkningarna dragit ivag trots att
arbetslosheten inte fallit under nivaerna innan pandemin (da
lBnedkningstakten forblev stabil). Det historiskt hoga antalet lediga
jobb efter pandemin i férhallande till antalet arbetsldsa vittnar om en
extrem Overefterfragan pa arbetskraft. | augusti sjonk antalet lediga
jobb per arbetslés till 1,7 frédn 2 ijuli, men det &r fortfarande hogt
dver nivan innan pandemin pa 1,2.

Denna arbetskraftsbrist har lett till en snabb omsattning pa arbets-
marknaden, dar frivilliga uppsagningar (”quits”) stigit till historiskt
hoga nivaer, drivet av mojlighet till battre loner och villkor vid jobb-
byten. "Quits” l&g kvar pa en hog niva i augusti. Arbetsmarknaden ar
dérmed fortfarande stram och riskerna for l[6nerna alltjamt kvar pa
uppsidan. Arbetsmarknaden ser &nda ut att ha tagit de forsta stegen
mot en battre balans, vilket ar avgdrande for Feds mojligheter att
forhindra en pris-l6nespiral. | den basta av véarldar kan éver-
efterfrdgan pa arbetskraft ddmpas utan att ekonomin behover
bromsa in alltfér mycket. | sa fall skulle Fed heller inte behéva trycka
upp arbetslésheten och recessionsriskerna skulle ddrmed minska.
Om detta scenario kan bli verklighet ar dock for tidigt att séga.

Lediga platser och arbetsldsa
Miljoner. Skuggade omraden recessioner (NBER)
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Hushallen har bérjat dra ned sina sparbuffertar

Lite sdmre utsikter for privat konsumtion kan, pa marginalen, ocksa
démpa kraven pa Fed att g& fram med snabba rantehdjningar.
Nedreviderade data for sparkvoten visar att hushéllen gravt djupare
i sina spargrisar an vad som tidigare antagits. Det minskar utrymmet
for hushallen att halla uppe konsumtionen i en miljé med fortsatt
kopkraftspress fran hog inflation och snabbt stigande rantor.

Sparkvot
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Fortfarande har hushallen dock stora buffertar kvar efter olika
finanspolitiska stod och &g tjanstekonsumtion under pandemin.
Denna buffert kaniillustreras av skillnaderna mellan den orange och
lila linjen i diagrammet nedan, dar det nya gap som nu uppstar mellan
svagt stigande konsumtion och fallande realinkomster annu &r liteti
férhallande till det stora omvéanda gapet under pandemin. Vi vet dock
inte hur denna buffert ar férdelad pa olika hushall och hur stora
grupper av befolkningen som nu bérjar bli finansiellt trangda.

Privat konsumtion och inkomster
Index Dec 2019=100
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

75 punkter i november alltjagmt huvudscenariot

Vijusterade upp véara prognoser fran Fed efter det senaste rante-
motet 21 september i linje med Fed-ledamdternas egna upp-
justerade prognoser till 4,25-4,50 procent i slutet av detta &r och en
topp pé 4,50-4,75 procent i borjan av 2023. USA:s ekonomi &r pa
vag att sakta ner, men det ar tveksamt om det kommer att ske
tillrackligt snabbt for att fa Fed att backa redan nu. Senaste data
racker inte for att &ndra den bilden.

Feds styrranta
SEB och Fed-ledaméter (medianprognos) samt marknadsprissattning, procent
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Kortsiktigt blir fredagens sysselsattningsrapport och nésta veckas
inflationsdata, bada for september, viktiga. Vi tror att
sysselsattningen fortsatte att véxai en relativt hog takt (+230 000
jamfort med i genomsnitt 180 000 per mé&nad innan pandemin) men
att jobbtillvaxten anda gradvis ar pa vag att vaxla ned.

Karninflationen var ovéantat hdg i augusti och priserna exklusive mat
och energi steg med 0,6 procent, lAngt 6ver de ca 0,2 procent som
var normen innan pandemin. Var, och konsensus, prognos ar att karn-
priserna fortsatte att stiga snabbt, eller med 0,5 procent, dveni
september, vilket skulle vara en signal till Fed att det &nnu &r for
tidigt att blasa faran éver. Penningpolitiken verkar normalt med
fordrojning pa ekonomin och sarskilt vad galler arbetsmarknad och
priser. Men i ett lage dér inflationen legat s hogt sa lange vagar Fed
inte lita pa att politiken biter, utan behdver se faktiska bevis i data.
Det géller sarskilt som Feds, och andras centralbankers,
skrackscenario ar att hdg inflation idag permanentas i inflations- och
6neférvantningar pa det satt som skedde under 1970-talet.

Infrias prognoserna for sysselsattning och inflation talar det mesta
for att Fed levererar annu en 75-punktershdjning vid métet 2
november. Takten darefter avgdrs av inkommande data. |
septemberprognosen réknade drygt halften av Feds ledamé&ter med
ytterligare hojningar pa totalt 125 punkter under resten av aret och
nastan lika manga med 100 punkter. Det racker darmed med att en
ledamot byter fot for att Fed ska ndja sig med 25 punkter i december
foljt av ytterligare 25 punkter i borjan av nasta ar.

Langa rantor har fallit for mycket

Tumregeln for lAnga rantor ar att 10-arsréntan toppar nagot fore och
ungefér vid samma nivéer som styrréntan. En styrréntetopp pé 4,50-
4,75 procent skulle ddrmed implicera en topp for 10-arsréntan pa
drygt 4,50 procent. Var prognos pé 4,30 procent indikerar alltsa en
viss nedatrisk for styrranteprognosen. Den senaste tidens rantefall
till som lagst runt 3,60 procent tyder dock pa en éverdriven optimism
kring hur snabbt Fed kan vantas svanga runt.

Vihar dven reviderat upp var syn pa hur hogt ECB kan hoja och
prognostiserar nu en styrrénta pa 2,50 procent (inl&ningsréntan) i
slutet av detta &r och en topp pa 2,75 procent i bérjan av 2023.
Prognosen motsvarar héjningar pa 75 punkter pé de tvd kommande
mé&tena i oktober och december féljt av en héjning pa 50 punkter i
februari nasta &r. Styrrénteprognosen fér ECB motsvarar enligt
samma resonemang som for Fed att tysk 10-arsranta kan stiga till
2,50 procent i borjan av nasta ar.

Elisabet Kopelman
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Kronans svaga nivaer ar inte
langsiktigt hallbara

Forra veckan handlade USD/SEK pa en ny all-time-high
pa 11,50. Rérelsen kommer av en perfekt storm for
dollarn med stora globala ekonomiska, politiska och
finansiella osaékerheter. Samtidigt har framfor allt
momentum-drivna fonder tagit dollarkursen till nivéer
som ar helt frankopplade fundamenta och som forr eller
senare kommer att reverseras.

Kursrdrelser har tappat kontakt med fundamenta
Kronan har forsvagats kontinuerligt bdde mot euron men framfor allt
mot dollarn sedan férra aret. Att USD/SEK handlade péa laga 8 forra
sommaren kanns valdigt avlagset efter att kronan férra veckan foll
tillen ny all-time-low vs dollarn pa 11,50. Arets forsvagning har flera
ben:

1. USD-styrka ar alltid synonymt med svag euro och svagare krona.

2. KrigetiUkraina ger kronan en riskpremie fran geopolitisk
osakerhet, detta var mycket tydligt veckorna innan respektive
efter krigsutbrottet.

3. Energikrisen som drabbat Europa som ett resultat av Rysslands
invasion och stoppade gasleveranser o s v paverkar inte bara
europeisk konjunktur utan dven Sveriges som ju ar tatt
ihopkopplad med Europa.

Den mycket defensiva miljo vi befinner oss i just nu med penning-
politisk atstramning och fallande tillvaxt/boérser &r normalt dollar-
positiv och sa d&ven denna gang. | var kvantitativa FX rapport FX Pilot
fortsatter globala korrelationer att visa att kronan ar starkt positivt
korrelerad med riskaptit. For ca 20 &r sedan myntade en London-
baserad strateg begreppet dollar-smile: i tider av stor finansiell oro
och lagkonjunktur samt i tider da borsen ar urstark starks dollarn mot
de flesta valutor. Daremellan ("mellanmjolk™) brukar dollarn falla.
Valutarorelser blir ocksa ofta langt storre an vad som ar
fundamentalt motiverade eftersom finansiell handel &r langt storre
an underliggande fléden. Over tid ser man ocksa att extrema nivaer
séllan blir lAngvariga utan att marknaden hamnar i en trendande
milj6 dar nivéerna till slut blir valdigt anstrangda. | detta nu ar
hedgefonder djupt involverade i valutamarknaden och det ar ett
relativt sékert "bet” att sdga att trendfdljande fonder (CTAs) har
jagat dollarn hdgre moti stort sett alla andra valutor och varit den
enskilt viktigaste faktorn for dollarstyrkan. Men valutahandel som
inte bygger pa fundamenta, utan pa spekulation, kommer forr eller
senare att reverseras. Europas energikris satter stora minustecken
framfdr euron nér bytesbalansen urholkas av den massiva chock i
handelsvillkor (engelska terms-of-trade) som stigande energiimport
medfor.

Hedgefonder har salt kronor
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Kalla:Bloomberg, Macrobond, SEB

Samtidigt har underliggande och relativa fundamenta for kronan
starkts i takt med att srbarheter i var omvérld blottas:

1. Nationell skuldsattning &r l&g och sjunkande, trots hog
bolaneskuld.

2. BNP har utvecklats i linje med USA &ven under pandemin da den
amerikanska staten tryckte konsumtionscheckar till en sdrbar
USA-konsument som driver BNP.

3. Var statsbudget har en ndrmast kronisk férméaga att generera
overskott och var interna "kostnadsutveckling” &r i paritet med
USA (enligt enhetsarbetskostnad, se graf nedan).

USD/SEK mot teoretisk niva
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Vem bryr sig om kronan nu?

Riksbanken har ansvar for inflationsmalet men det &r regeringen som
ansvarar for var vaxelkursregim (flytande men darmed inte helt
delegerad till marknaden?). Nyligen kommunicerade den
schweiziska centralbanken att den kan intervenera at bagge hall
(starkare eller svagare) om den rekordstarka schweizerfrancen
skulle &ventyra inflationsmalet (KPI var da pa 3 procent att jamfdra
med Sveriges 8-9 procent). Att schweizerfrancen ar en hardvaluta
kommer fran ménga ar av upprepad retorik och fértroendeskapande
atgarder for att visa att vaxelkursen ar en viktig parameter i
stabiliseringspolitiken. | Sverige har Riksbanken jobbat fér undvika
att kronan starks for att f upp inflationen och detta har satt sigi
marknadens institutionella minne dar fa tror att kronans trend lagre
kommer att upphdra och dar de darmed agerar darefter. Riksbanken
och nu dven Riksgalden séljer dessutom SEK i detta kansliga lage. |
utlandsk valuta ar svenska tillgdngar nu mycket billiga. Riksbankens
QE-program (tillgdngskop under 2015-19) kom i ett lage dar Sverige
hade stora dverskott i bytes- och budgetbalans och pressade kapital
(bade svenskt och utlandskt) att soka sig bort fran SEK. Nar Sverige
nu till slut har en ranta att erbjuda samt att Sverige kommer att spara
mindre kommande ar (med samre bytes- och budgetbalans som
f6ljd) borde kapitalstrommen vénda hem igen.

Sa hur slutar det?

Vitror att Fed kommer att fortsatta hoja rantan under kv.4 och en bit
in pa 2023, men marknaden ar nu battre férberedd pa kommande
atstramning. Detta gor att Fed snart &r att betrakta som neutral
faktor for dollarn och pa sikt &ven dollarnegativ. Den stora
osdkerheten ligger darmed kvar pa Europas hantering av energi-
krisen och hur Putin kommer att reagera pa ukrainska framgangar pa
slagfaltet. Under kommande méanader kommer &ven féretagens
vinstutsikter att revideras ner vilket kan pressa riskaptiten
ytterligare.
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EUR/SEK och riskaptit
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Kélla:Macrobond Financial AB, Chicago Board Options Exchange (CBOE), Macrobond, SEB

Detta gor sammantaget att det ar for tidigt att tro pa en snabb
vandning i USD/SEK samtidigt som nivaerna &r mycket attraktiva.
Eftersom marknaden ar mycket kopt (ldng) USD/SEK riskerar fallet
bli snabbt om positiva nyheter kommer fran Europa/Ukraina eller om
Fed tar ett steg tillbaka fran aviserade rantehdjningar. Den stora
osakerheten ligger i den kraftigt férhojda geopolitiska risken. Vi
behaller korta prognoser i USD/SEK som pekar svagt uppat men
upprepar samtidigt 12 manaders prognosen pa 9,95 i USD/SEK.

Carl Hammer & Karl Steiner

FICC Sales: Forslag for
kopare av USD

Viger forslag pa tva kopstrategier for er som har ett
behov av att kdpa USD om antingen 3 eller 6 manader
och villundvika oron for att eventuellt behdva kdpa in
USD pé kurser 6ver 11,00 men samtidigt ha mojlighet
att delta i en potentiell lagre USD/SEK-marknad, i
enlighet med Carl Hammers och Karl Steiners analys.

Forslag att kdpa USD/SEK via en Konvertibel Termin
om 3 manader

Loptid: 3 ménader

Terminsref: 10,98
Strike: 11,00
Barriar (am): 10,35

Mojliga utfall vid forfall om 3 ménader:

e Ligger marknaden dver 11,00 om 3 manader sa kdper bolaget
USD mot SEK till kurs 11,00.

e Ligger marknaden mellan 11,00 och 10,35 om 3 méanader sa
kdper bolaget USD mot SEK i den rdédande marknaden.

e Om USD/SEK har handlats pé eller lagre &n 10,35 under
strukturens l6ptid sa aktiveras strukturens barriar och bolaget
kdper USD mot SEK pd 11,00.

Forslag att kpa USD/SEK via en Konvertibel Termin
om 6 manader

Loptid: 6 manader

Terminsref: 10,95
Strike: 10,95
Barriar (am): 10,25

Mojliga utfall vid forfall om 3 ménader:

e Ligger marknaden dver 10,95 om 6 manader sa kdper bolaget
USD mot SEK till kurs 10,95.

e Ligger marknaden mellan 10,95 och 10,25 om 6 manader sa
kdper bolaget USD mot SEK i den rddande marknaden.

e Om USD/SEK har handlats péa eller lagre &n 10,25 under
strukturens l6ptid sa aktiveras strukturens barriar och bolaget
kdper USD mot SEK pd 10,95.

Med de hér strukturerna sa tar bolaget bort den framtida oron kring
marknadens olika osakerheter och har méjlighet att undvika en USD-
forstarkning om marknadsoron skulle 6ka och USD/SEK skulle bérja
handlas upp 6ver 11,00 igen men har samtidigt mojligheten att
kunna félja med pa en potentiellt kraftig SEK-forstarkning, vilket
enligt Carl Hammer och Karl Steiner kan ligga i korten.

Helene Hammarstrom & Christian Gdrtner, FICC Sales
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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 ndgra 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 tillater, for vare sig direkt eller indirekt skada som
beror av anvandandet av denna information.

Materialet riktar sig inte till personer vars medverkan kréver ytterligare prospekt, registrerings- eller andra dtgarder &n vad som féljer av svensk ratt. Det
aligger var och en att iaktta sddana restriktioner. Materialet far inte distribueras i eller till land dar distribution krédver 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 fér 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 aven separata artiklar med information fr&n SEB Corporate Sales, for vilka sarskilda villkor galler. Material fran 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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