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ARtuella amnen

Temperatur pa ekonomierna

Hur star det till i bostadsmarknaden?
Handelskonflikter och Brexit

Nya signaler fran Riksbanken

Ndar kommer rintehgjningarna

Vad betyder hogre repordanta for marknadsrantor?

Skall kronan stédrkas nu?



USA gar bra - Europa har bromsat

IMF skalar ner varldstillvaxten fran 3.9% till
3.7% 2018-2018. Hanvisar till
handelskonflikter och hogre rantor

Trumps skattesankningar har givit eninjektion
till USA:s ekonom. Foretagen optimistiska

Konjunktureni Europa var stark under 2017
meni ar har de flesta tillvaxtindikatorer
dampats. Eventuellt spelar Brexit-fragan en roll,
oro for tullar

Amerikanska konsumenter mycket optimistiska,
fortroendet nara all-time-high. | Europa har
konsumentfortroendet dampats, oklart pa vad

Kina och EM utvecklas svagare, Kina paverkas
helt klart av okade tullar

Det ar alltsa USA som sticker ut - sannolikt ett
resultat av skattesankningar, men total sett
verkar den globala ekonomin ha passerat toppen

Tycks aven finnas en hel del "nedsidesrisker” i
form av Brexit och handelsstdérningar
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Fortfarande god utveckling i Sverige - men toppen har passerats

* Arbetsmarknad och statsfinanser ar <28
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Fokus pa bopriser men det dr byggvolymerna det handlar om

35- Residential construction's -5.0
share of GDP growth (lhs)
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Marknaden clearar inte - utvecklarna drar i handbromsen

* Bostadsbyggandet har under de senaste Unit sales Unit sales
aren varit en av de framsta drivfjadrarna i Q22018 Y/Y% Q12018

Production starts
Q2 2018

Y/Y %

konjunkturen. Som mest stod byggandet for IM Stockholm 225  -42% 117 240  -47%

ca 1/3 av tillvaxten Lot 207 -41% 244 267  -21%

3 ' . . Bonava Sweden 37 -80% a2 28 -92%,

* Fran sommaren 2017 borjade signaler Skanska Sweden 499  -38% 241 493 -93%

komma om en prisdampning, framfor allt pa Oscar Properties 2 -45% 12 0 -100%
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Pa handelsfronten intet nytt - eller?

USA mot Kina: USA har nu utvidgat tullarna pa kinesisk import till varor motsvarande 200
mdr dollar. Kina har svarat med utvidgade tullar motsvarande 60 mdr dollar. Nagra formella
forhandlingar pa hogre politisk niva forekommer till synes inte

USA:s totala varuimport uppgar till 2300 miljarder dollar arligen
Kinesisk ekonomi paverkas negativt och naringshivet | USA grymtar

NAFTA: USA har traffat ett avtal med Mexico men med Kanada har man inte kommmit dverens
an

USA mot EU: Overenskommelse att inte inféra ytterligare tullar sa 1&nge samtal pagar, hotet
om biltullar mot Europa kvarstar

WTO: USA:s (Trumps] strategi tycks vara att lata WTO haverera genom att blockera
tillsattande av nya domare. Nasta ar atersta bara tva domare och da ar WTO inte langre
beslutsfor och kan inte falla avgorande | handelskonflikter.

Trump menar att USA gynnas av bilaterala handelsavtal eftersom USA:s relative
styrkeposition | forhandlingar med enskilda 1ander blir sd mycket starkare - AMERICA FIRST

Samtidigt finns tecken pa att USA:s hallning inneburit en storre villighet bland andra att
traffa frihandelsavtal (nyligen Japan och EU ]



Brexit - det borjar bli ont om tid

* Regeringen May for parallella forhandlingar: UK forhandlar med EU och UK forhandlar med
UK (1)

* Bakgrunden ar stor oenighet inom regeringspartiet om vilket slags avtal man bor strava
efter

* | bakgrunden forsoker Labour tvinga fram nyval alternativt en ny folkomrostning [oklars om
vad]

* Lasta positioner. UK vill behalla fri rorlighet for varor men inte for tjanster. Man vill inte
ateruppratta en "hard grans” mellan Republiken Irland och Nordirland

* EU anser att UK:s forhandlingslinje ar icke-forhandlingsbar
* Ursprungsplanen att ha klart ett avtal under oktober verkar idag orealistisk
* Nu talar man om november som absolut senaste tidpunkt

* Problemet ar att slutdatum ar 29 mars 20189, dessforinnan maste man hinna far OK pa ett
nytt avtal i avtal frén alla EU-medlemmars regeringar OCH EU-parlamentet.



Klockan tickar

House of BEE e . Negotiations themes:
CHTITIEGE meeting Party conference 1] Irish border
PeLLIS (13Sep) (30 Sep- 3 Oct] B LllEERs
(5 Sep) 3) Framework for future relationship
\ I | |
| EU summit Possible EU SL!mmit
EUleaders meet (18-13 Oct) extraordina (13-14 Dec]
1Sep in Austria 1 Oct 1 Nov Brexit EU K % Dae
2018 (20 Sep) 2018 2018 summit on 13 2018
Nov?




Klockan ticker - nagra viktiga datum

Country

UK
IT
IT
EA
EU
us
DE
IT
EU
IT
EA
us
us
IT
us
IT
EA
UK
UK
EU
EA

Date

2018-08-05
2018-08-07
2018-09-11
2018-09-13
2018-08-20
2018-09-25
2018-10-14
2018-10-15
2018-10-18
2018-10-20
2018-10-25
2018-11-06
2018-11-07
2018-11-30
2018-12-18
2018-12-31
2018-12-31
2019-02-01
2019-03-29
2013-05-23
2018-05-31

Event

House of Commons returns

Moody's Italy rating update

Budget debate continuesin parliament

ECB GC meeting

Informal meeting of heads of states of Government, European
FED board meeting

Bavarian state election

ltaly to submit 2019 budget to Brussels

EU Summit [Brexit related)

Government presents draft budget bill in parliament
ECB GC meeting

US midterm elections

FED board meeting

EU Commission judgment on ltalian Budget
FED board meeting

Budget bill needs to be approved by parliament
ECB GC meeting

House of commons must approve Brexit deal
Brexit day

European Parliament election [23-26 May)
ECB's Peter Praet term ends



Uppsummering av penningpolitiken sedan 2011

Juli2z011 December 2011 November 2014 Februari2015 Februari 2016
Senaste Riksbanken borjar Reporantan Riksbanken képer Reporantan -0.5%
rantehojning S&nka réantan sanks till noll statsobligationer,
reporantan under
noll
Alltsa:

* Riksbankens reporanta har varit negativ sedan mer an 3 2 ar

* Riksbanken ager idag 40% av alla statsobhgationer och ar darmed
Overlagset storsta agaren

* Varfor?

den

enskilt
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Tva kriser och ett forlorat fortroende

2008 slog finanskrisen till och skapade den djupaste recessionen sedan 1930-talet

* 2010 trodde Riksbanken och andra att det hela borjade ga dver och man hojde rantan

*+ 2011 slog den europeiska skuldkrisen - med Grekland | spetsen - till och framtvingade extrema atgéarder
fran ECB. Riksbanken fick véanda om och bérja sanka rantanigen

*» 2014 fick Riksbanken panik, allmanhetens inflationsforvantningar sjonk. Detta sdg man som ett tecken pa
att fortroendet for penningpolitiken holl pa att gaforlorat

* Inflationenforlagforlange

* Politiken har aven varit ett satt att indirekt halla kronan svag

ST Inflationsforvantningar S
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Men nu dr det dags

Riksbanken har nu aviserat den forsta rantehojningen pa mer ar sju ar | December eller
februari (vi tror December). Det blir 25 punkter.

Riksbankens ranteprognos indikerar 2 réantehojningar per ar under de kommande tre
aren

Inflationen (KPIF) har legat nara 2% ett par ar

Inflationsforvantningarna har &atergatt och stabiliserats nara malet (fortroendet
ateruppréattat)

Andra centralbanker har paborjat eller narmar sig en normalisering av
penningpolitiken (viktigt for kronan)

Reporantan nar enligt Riksbanken ca 1% - om tre ar

5 =
3.5~ Inflationstakten (KPIF) Reporénta
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25- 3-
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£20- -
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Varfor sa lite?

Riksbanken bérjar hoja nastan ett ar innan ECB
och ECB vantas (sa smaningom] hoja rantan
VALDIGT langsamt (kronan)

En stor del av senaste tidens inflationsuppgang
beror pa hégre el- och bensinpriser. Olika matt pa
underliggande inflationen har daremot sjunkit

Riksbanken kan mycket val “kopiera” Norges
Bank genom att kombinera den forsta hojningen
med att samtidigt signalera att fortsatta
rantehdjningar kommer att wvara annu
langsammare an man tidigare sagt

Ett grundproblem ar attloneckmngstakten - trots
hogkonjunktur - ligger for lagt for att vara
konsistent med en uthéallig inflation (inhemska
kostnadsokningar) pa 2%

Nuvarande avtal loper ut 2020. Om (vilket ar
langt ifran sakert) nasta avtalsroresle skulle ge
vasentligt hogre avtal paverkas inflationen forst i
slutet av 2020 och framat

e CPIF UND24

Long-term mean core measures ‘.‘
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Rdntekurvan dr brant i Sverige - men

* Den svenska rantekurvan (swappar] ar brant 1
Sverige jamfort med “peers’. S& brukar dock
oftast varafallet.

* Om man jamfor prissattningen i marknaden med
RB:s rantebana, sd ligger marknaden nara RB

under 2019, menivaxande grad under RB under
2021-2021

* \1 har svart att tro att RB kommer att signalera
snabbare rantehojningar under forsta
hojningsaret (mojligen tvart om).

* Daremot kan det vara rimhgt att ha en hogre
riskpremie under 2021-2021 fdr den handelse
att avtalsrorelsen skulle landa 1 hégre avtal.

* | det perspektivet tror vi att rantekurvan loptider
2-4 ar kan vara mera exponerade for hogre
rantor
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QFE paverkar fortsatt Europeiska lingre rantor

| USA har centralbanken (Fed) paborjat en
successilv nedbantning av obligationsinnehaven
och dar har aven langre rantor borjat stiga

* ECB avslutar nettokopen vid arsskiftet men
fortsatter att dterinvestera forfallna innehav (och
kuponger)

* Riksbanken gor som ECB - aterinvesterar tills
vidare

* Europeiska langrantor har inte foljt med i den
amerikanska uppgangen

* QE har helt sonika dranerat marknaden pa
rantepapper och det gor att langrantor har svart
att handla vasenthgt hogre
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10y swap rates
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Foreign investors -
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Nystart for kronan

* Det ar helt klart att férsvagningen av kronan [mot bl a EUR) till stor del sammanhanger med att svenska
(korta-) rantor komprimerat mot Euro-rantor

* Sedan 2016 har svenska rantor varit lagre an motsvarande Euro-rantor vilket bidragit till en ytterigare
kronforsvagning

* Observera att detta | viss mening varit en medvetenintention fran Riksbankens sida

* Om Riksbanken fullféljer sin plan och inleder en mattlig men dock héjning av reporantan sa bor detta lagga
grunden for en (mattlig) trend for starkare krona laggs

Om det ar bra eller daligt beror val pa om man ar exporter eller importor

Daremot kommerinte Riksbanken att acceptera en allt for snabb kronférstarkning, i sa fall kan de véla att
bromsa rantehojningarna. (RB tanker sig en kronforstarkning pa ca 8% over tre ar mots EURSEK ca 9.50)

e EURSEK Spot Exchange Rate - Price of 1 EUR in SEK hs) 190 1225- KIX-index
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