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Derivatbladet
There’s a new sheriff in town

e Trump, en reset for rantemarknaden
e Riksbanken, FI och regeringen — Tomtarnas verkstad

Globala marknader — There’s a new sheriff in town

Nar 1:a VK bryter ut skriver Kafka i sin dagbok 2:a augusti 1914: Tyskland
forklarar Ryssland krig, pa kvéllen simning. Varfor hetsa upp sig? Han hade
TBC och det var en viktigare fraga for honom. P& sikt betyder Trump
sannolikt en 6kad instabilitet och osékerhet for varlden i stort men hér och
nu lovar han skattesankningar och infrastruktursatsningar. Det budskapet
landade i en marknad som ar mer myopisk an nagonsin och dar en framtida
sékerhetspolitisk riskpremie méts med en géspning.

Livsperspektiven andras hela tiden. Visserligen som gradvisa forskjutningar
men sett Over tiden med storre steg. Peak skuld och peak demografi, i
kombination med dagens slappa penningpolitiska paradigm, har de senaste 8
aren boxat in rantenivaer och avkastningskurvan i nagra fa mojligheter. Med
Hillary Clinton som president hade den trenden bara fortsatt. Hon
personifierar det liberala forhallningssattet: att lata det mesta flyta pa i tron
att marknaden pa ett “rattvist” satt kan fordela resurser. Globaliseringens
omfdérdelningsmekanismer har dock i &ver 30-ars tid missgynnat den
amerikanska medianinkomsttagaren till fordel for de mer hdgavionade och
kapitaldgarna. Brexit och Trump &r resultatet av dysfunktionalitet och
samhéllen i obalans. Det ironiska med proletariatets uppror &r dock att
Trump, liksom tories i UK, inte synes vara skickad att ratta till de klyftor
som vuxit fram i samhéllet. Klyftor som uppkommit av den ideologi som &r
grundmurad hos bade tories och republikaner. Som att det franska
proletariatet 1789, givet att de hade haft rostratt, valt Marie Antoinette som
ledare for en politisk omvalvning.

Med Trump som president ser marknaden mdjligheten/optionen till ett
forsok att bryta det dodlage global ekonomi hamnat i. Fiskala stimulanser &r
tankt att ersatta den efterfragan som gatt forlorad efter finanskrisen. Dartill,
ifrdgasattandet av flytt av produktion till Asien och Mexico som forvisso
bygger en medelklass dar men lamnar en sargad efter sig. Penningpolitikens

risker och avtagande marginalnytta var ett marknadstema redan innan Trump.

Nu ar det sparet dn hetare och sannolikt ganska val inprisat i och med den
senaste tidens bors- och ranterdrelse. Trumps ideér om isolationism och
ofinansierade reformer ger marknaden en ny lang horisont att spekulera i. Nu
byggs luftslott pa det faktum att Trump saknar etablissemangets mentala
Iasningar och han erbjuder retoriskt en vag ut. Risken &r dock att individen
fortsétter att vara underordnad marknaden och det republikanska partiet
kommer forsvara dess existens framfor den enskildes rétt till ett vardigt liv.
Trump har dock potentialen att bli den externa chock, i ett annars slutet
system, som ger global rantemarknad en reset. Essensen ar dock att rantor
generellt sett ska vara hogre for de ar ohederligt laga, med eller utan Trump
som president. Trot eller ej men “fair value” pad en svensk tiodrig
statsobligation &r inte 50 punkter.
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Konjunkturbilden ar
ganska lik det som hande
2013 da en avmattning
forbyttes till battre tider
och den amerikanska 10-
arsrantan steg 150 bps till
3%

Fed siktade 2013 pa en
realranta pa 2% men nu
betraktar de 1% som en mer
vettig niva

USA med en ny rantekompass

Vi har sedan sensommaren haft vyn att ljusare konjunkturutsikter for USA
och global industriproduktion borde fa amerikanska langréantor att stiga.
Konjunkturbilden ar ganska lik det som hande 2013 da en avmattning
forbyttes till battre tider och den amerikanska 10-arsrantan steg 150 bps till
3%. Var prognos har varit att det under hosten/vintern skulle ske en mild
marknadsvariant pa 2013. Det ar lattare for Fed att agera i nuvarande mer
positiva konjunkturtrend &n den utforsbacke som géllt sedan 2014. En
gissning har darfor varit att Fed borde dubbla takten i héjningarna. Trump
fungerade forvisso som brénsle for rantemarknaden men reflationsbrasan
brann redan tidigare. Marknaden har prisat om Feds héjningscykel och nu
handlar ett fed funds kontrakt i januari 2018 pa 1,5%. Dartill har amerikansk
10-aring néstan stangt gapet, efter Brexit-smallen och Trump, mot global
PMI. Vi tror att uppsidan i rantor harifran for tillfallet & mer begransad. 3%
i amerikansk 10-aring vilar inte runt hornet. Det finns ett antal motstand pa
kort sikt som maste dvervinnas. FOr det forsta ar inflationen (Fed:s matt
karn PCE) i utgangslaget under inflationsmalet. Visserligen ar karn-KPI dver
2 procent, men det beror nastan bara pa hyreskostnader som stiger. Rensar vi
for hyror & KPI laga 1,2% och trendar dessutom ned just nu. Nuvarande
dollarstyrka lar inte omedelbart béttra pa den trenden. Inflationen idag utgor
inget skél att 6ka hdjningstempot kraftigt. For det andra: Fed siktade 2013
pa en realrdnta pa 2% men nu betraktar de 1% som en mer vettig niva.
Saledes borde taket for hur manga rantehojningar marknaden diskonterar
vara lagre an 2013. FOr det tredje: 2013 var det ldttare att dra slutsatsen att
andra centralbanker kommer att folja efter Fed nar de vél hojer men sa ser
inte laget ut idag. Det har inneburit att USD-utvecklingen nu blivit betydligt
mer kopplad till “bara” Fed &n tidigare. Var bedémning ar att vare sig Fed
eller for den delen vérlden (EM-skulder) skulle klara av en alltfor kraftig
USD-forstarkning.

BNP USA har bottnat — liknar 2013 Global PMI stiger och langa rantor likasa
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Att destabilisera
finansmarknaden via ”’en
tapering signal” vore sannolikt
oklokt av ECB

ECB:s revalvering av
tillgangspriser via nollranta
och QE kan dock inte
fortsétta. Tillgangspriser
maste fa stod av inkomster

Europa — en olycka som standigt pyr

Nordeas prognos &r att ECB rullar vidare nuvarande uppkopsprogram i
ytterligare 6 manader vid sitt mote den 8 december. Var vy, skulle den vara
korrekt, begransar majligheten for langre rantor att tydligt avvika fran
dagens niva. Det galler att till varje pris halla det populistiska spoket borta sa
att Fillon och Merkel formar vinna sina val i maj respektive september. Att
destabilisera finansmarknaden via “en tapering signal” vore sannolikt oklokt
av ECB. Penningpolitiken dr dock inte framtiden for eurozonen men den
behovs for att halla ett land som Italien under armarna. Europas politiker
maste s smaningom Gppna planboken och kopa sig tillbaka in i folkets
hjartan da fortroendet gatt forlorat. Alla handlingar far konsekvenser och
tyskarnas utgiftstopp som I6sning pa skuldkrisen skapar politisk instabilitet
via sociala skift. Biverkningarna hanteras av ECB som sénker réntor och
koper upp varenda obligation som inte hinner tillbaka upp i traden. ECB:s
revalvering av tillgangspriser via nollranta och QE kan dock inte fortsatta.
Tillgangspriser maste fa stod av inkomster. ECB, likt Trump, anser sig
behdva hjalp fran medlemsstaterna via 6kade statliga utgifter som ger stod at
inkomster och efterfragan. Europa gar ett politiskt gatlopp till métes de
nastkommande tolv manaderna. Etablerade europolitiker far koncentrera sig
pa att halla balansen snarare &n att utveckla ett nytt strategiskt manifest for
att 16sa framtidsfragor. Kommer den politiska kartan att hanga ihop nasta ar
vid den har tiden eller gar EMU mot ett "break up year” via politisk revolt?

For att Overleva pa sikt maste man 6verleva nuet, &ven om metoderna &r av
samre kvalitet. Bara ett smarre mirakel kan radda euron...pa sikt. Har och nu
kravs en keynesiansk marshallhjélp. Ranteuppgangen i USA ger avtryck i
EMU-rantor men i mindre utstrackning. Pyrande politiska olyckor i EMU
talar emot en kraftig sell off i rantor da ECB behaller plockhandsken pa.

Det finansiella systemet kraver ECB:s narvaro Tysk “"rantekurva (10-ar mot refi)” & bankaktier
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Hushallen tillats spela leverage
roulette nar vara samhalleliga
institutioner végrar samarbeta.

KPIF exkl. energi &r 1% och

lagre &n Riksbankens prognos,
langt under inflationsmalet och
den stigande trenden &r bruten.

Riksbanken, Fl och regeringen —tomtarnas verkstad

Extrem belaning i Sverige och fastighetspriser rusar mot skyn men ingen
bryr sig. Svensk ekonomi &r en grumlig tillvaro och likt varlden i stort, fullt
av potentiellt daliga utfall. Finansinspektionen manar till samarbete mellan
Riksbanken, regeringen och FI for att fa bukt med hushallens skuldséttning
men skyttegravskriget dem tre emellan fortsatter. Hushallen tillats spela
leverage roulette nar vara samhalleliga institutioner vagrar samarbeta.
Penningpolitikens konsekvenser ar hiskeliga dd medelklassens planbocker
med latthet kommer at att lana 10 miljoner. Hur ser den kalkylen ut med 2%
hogre marknadsrénta? Svensk tillvaxt var 4,7% yly Q4-15, men mattades
Q3-16 till 2,8%. Fallande inhemsk efterfragan p.g.a. farre flyktingar innebar
svagare offentlig konsumtion. Arbetskraftsbrist i byggsektorn ger lagre
bygginvesteringar och 6vriga naringslivsinvesteringar lyser med sin franvaro.
Det ger en mer normal svensk tillvaxt pa 1,5-2% tidigt 2017, d.v.s. i linje
med Gvriga Europa. Langre fram sa ser kronforsvagningen tillsammans med
stimulativ penningpolitik ut att lyfta tillvaxten andra halvaret 2017. Global
industrikonjunktur har dock redan ljusnat en aning vilket borde vara bra for
svensk export. Riskerna for fallande huspriser frdn amorteringskravet ser
inte ut att materialiseras. Stigande tillgangspriser i allmanhet borde ge
piggare konsumtion. Battre tider pa gang igen alltsa. KPIF exkl. energi &r
1% och lagre dn Riksbhankens prognos, langt under inflationsmalet och den
stigande trenden &r bruten. Orsakerna &r att importerad inflation faller och
viktigare: lénedkningar bestams av en hart konkurrensutsatt exportsektor dar
industriavtalet agerar benchmark for 6vriga fackforbund. Inhemsk inflation
blir da for lag trots stigande resursutnyttjande. Facket signalerar liknande
I6nedkningar 2017 som 2016. Vi réknar med att Riksbanken sanker
repordntan med 10 bps i december (-0,60%) och foérlanger QE med 30
miljarder.

Svensk BNP faller men vander upp H2 2017 Lé&gre off. konsumtion p.g.a. farre flyktingar
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Asa Olaussson Strategi — Erhall 60 punkter i tva ar och betala langt

Chief Sales Manager ) . o ) . R .
Corporate Derivatives Vi fortsétter att tro pa negativa kortrdntor de kommande aren. Detta gor att
+46 (0)8 407 91 78 for den som betalar fast i swapar &r den rorliga delen negativ. For den som

asa.olausson@nordea.com har en liknande markandsvy och behéver ranteséakra kan féljande géras:

Vart forslag

e Erhall 0,60%i 2 ar.
e Betala fast 0,90% (QMM) i en 9-arig swap med start idag.

e Salj en payerswaption, start om 2 ar, l6ptid underliggande swap 7 ar,
strike 1.50% (QMM).

Detta betyder att:
De kommande 2 aren:

e Erhall 0.60% kvartalsvis. Tanken &r att de 60 punkterna ska
motverka de negativa flodena som fas i erhallarbenet i
betalarswapar. Men oavsett vad Stibor & kommer 60 punkter att
erhallas kvartalsvis de kommande tva aren.

e Betala fast 0,90% i 9-arsswapen.

Om 2 ar:

Om 7-&rsrantan ar under 1,50%:

¢ Inget hander med swaptionen och swapen med den fasta rantan
0,90% lever vidare och har nu sju ar kvar till forfall.

Om 7-arsrantan ar 6ver 1.50%:

e Swapen med fast ranta pa 0,90% som nu har 7 ar kvar till forfall
lever vidare. Samtidigt erhalls 1,50% fast i 7 ar, dvs netto erhalls 60
punkter i 7 ar. Det gar saklart bra att stanga detta under swaparnas
I6ptid och anvénda det dvervarde som finns for att t.ex. betala en
lagre rénta &n marknadsréntan i en vanlig swap (dvs nuvéardet av 60
punkter i 7 ar).

Vad &r riskerna med denna strategi?

Syftet med strategin &r att motverka dagens negativa Stiborfléden, men
ocksa att skapa lang rantebindning. Om 7-arsrantan ar under 0,90% om 2 ar
betalas en swapranta som ar éver marknadsnivan, dvs marknadsvardet i
swapen ar da negativt. Dock har syftet med rantebindning uppnatts. Om
istallet 7-arsantan ar mellan 0,90% och 1,50% har bade rantebindning
uppnatts och swapens marknadsvarde ar positivt. Risken ar om 7-arsrantan
ar over 1,50%, da forsvinner sakringen. Dock finns det da ett 6vervarde for
kunden i de 60 punkter som erhalls i 7 ar. For den som behdver fortsatt
ranteduration kan detta varde anvandas for att gora rantebindningar pa nivaer
under de da radande marknadsrantorna.

research.nordeamarkets.com 5 M arkets
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Alternativt forslag
For den som har for mycket bindning i segmentet upp till tva ar kan foljande
variant goras:

e Erhall 0,50%i 2 ar.

e Betala fast 1,35% (QMM) i en 7-arig swap med start om tva ar.

e  Silj en payerswaption, start om 2 ar, 16ptid underliggande swap 7 ar,
strike 1,90% (QMM).

Alternativ for den som inte vill binda mer

For den som tycker att ovanstaende ser attraktivt ut men som inte behdver
mer duration i dagslaget gar det att lagga swaptioner mot befintliga swapar
for att kunna erhalla rorligt i nartid.

Alla priser ar indikativa.

Hur utvecklingen p& 3m Stibor ar prisad just Historik dver 7-ariga swaprantan samt nivaer
nu, negativt i ca 2,5 ar till frdn Forslag 1

Implicit 3m Stibor i Historik 7-arig swapranta
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Swap-kurvan i siffror och grafer

Fig 1. SEK swap kurva senaste tre manader Fig 2. Dyrt/billigt
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Det kan innebdra en extra
hdg rull-kostnad att ligga

hedgad har!

Fig 3. Tre manaders rull Fig 4. Rull i forward-ledet
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Fig 5. SEK vs EUR kurva Fig 6. Sverige vs Tyskland har tightat
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Bildforklaringar:

Fig 2. Z-varde &r ett matt pa hur manga standardavvikelser ifran ett medelvarde (i det har fallet 3 manader) som dagens
niva ligger. Det &r ett vanligt satt att mata nar en rérelse bérjar bli extrem.

Fig 3 & 4. En brant avkastningskurva innebér ofta hdg rull. Dvs. att om kurvan holls konstant éver tid skulle en swap
snabbt tappa vérde da tiden géar och man “rullar” nedfor kurvan.
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Disclaimer and legal disclosures for investment recommendations

Origin of the publication or report
This publication or reportoriginates from: Nordea BankAB (publ), Nordea Bank Danmark A/S, Nordea Bank
Finland Plc and Nordea Bank Norge ASA (together the “Group Companies” or “Nordea Group") acting through
their unitNordea Markets.
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Content of the publication or report
This recommendation has been prepared solely by Nordea Markets.

Opinions orinvestment recommendations from Nordea Markets may deviate from one another or from
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Limitation of liability
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Riskinformation

The risk of investing in certain financial i including i i I
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the researchmaterial from the named sources. The date of publication appears from the material cited or
reproduced. Opinions and estimates maybe updated in subsequentversions of the publication orreport,
provided that is treated anew in versions of the publication or report.

Validity of the publication or report

All opinions this r i gardless of source, givenin good faith, and may only be
validat time of thi aresubjectto chang notice. This
recommendation has not been disclosedto the issuer directlyor indirectly.

No individual investmentor tax advice
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Conflicts of interest
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solicitbusiness from, hold long or short positions i, or the

derivatives) of any company mentioned in the publication or report.
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The object of theinternal rules s for example to ensure that no author will abuse or causeo(hers to abuse

be construed asthe basis for any investment decision or strategy. Thi has been preparedby
Nordea Markets as general information for private use of the investor to whom the i been

Itisthe policy of Nordea Markets thatno link exists between revenues from capital
kets activities and indi

distributed, but it asa personal r particular financial instruments or strategies
and thus itdoes not individually tailored in and does nottake i
individual investor's particular financial situation, existing holdings or liabilities, investment knowledge and
experience, investment objective and horizon or risk profile and preferences. Theinvestor must particularly
ensure the suitability of an investment nd and investment objectives.
The investor bears the risk of losses in connection withaninvestment.
Before acting onany information in this publication or report, it is recommendable to consult one's financial
advisor.
The information contained in d not. i jice onthe tax

or strategy. Ea hall own appraisal of the tax
and other fiancial merts of his/herinvestment.

. The Group Companies are members of national securities
dealers associations ineach of the countriesin which the Group Companies have their head offices. Intemal
rules have been developed i with ions issued by This
material has been preparedfollowing the Nordea Confict ofInterest Policy, whichmay be viewed at
www.nordea.com/mifid.

Distribution restriction
The securities referredto inthis publication or report may notbe el\gldelorsa\em some jurisdictions. This

isnot , and must not withinthe US.
With respect toSingapore, this research report isintended un\vfor, and maybe distributed only to, accredited
investors, expert investors or investors y contact Nordea Bank, Singapore

Branch of 3 Anson Road, #2201, Spingeaf Tower, Singapore 07990 This publication or report may be
distributed by Nordea Bank, Singapore Branch, which is subject tothe supervision of the Monetary Authority of

Sources Singapore.

This may or contain uch as opinions, estimates,  With respect to Luxembourg, this publication or reportmaybe distributed by Nordea Bank Luxembourg S.A, 562

price targets andvaluations which emanate from: Nordea Markets’ analysts or representatives, publicly available ~ rue de Neudorf, L-2015 L, hich is subjectto the sup of the Commission de Surveillance du

information, information from other units of the Group C other por  Secteur Financier.

other namedsources. With respect to UK, this publication or report may ibuted inthe UK to institutional i by Nordea

To the extentthis publication or recommendation is based on or containinformation emanating from other Bank AB, Lond hof6thFloor, 5 Square, London, EC2V 7AZ, which i i

sources (“Other Sources”) than Nordea Markets (“Extemal Information”), Nordea Markets has deemedthe Other  Finansinspektionen (Financial Supervisory Authority) in Sweden and subjectto limited regulation by the Finanial

Sources tobe rellble but nlther the companies nthe Nordea Group,athers assoiated oraflated withsaid Conduct Authority and Prudential Regulation Authorityin the United Kingdom. Details about the extent of our
any otherperson, eq the Financial Conduct Authority and Prudential Regulation Authority are available fromus on

Information. request.

The perception of opinions or has Buy or Sell or similar exp vary and the This fon or reportmay notbe 7 ied or iserep infull orin

definition istherefore shown inthe link at the bottom of the page oron the website of each named source.

part, under applicable copyright laws.
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Distribution of recommendations (last quarter)

Recommendation Distribution
Buy 16,3%
Sell 8,7%
Hold 2,9%
Other 72,1%

Conflicts of interest

Recommendation changes in the past 12 months

Author(s) Date issued ISIN

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-03-09

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-04-18

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-05-25

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-05-25

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-06-21

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-08-16

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-08-16

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-08-23

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-08-25

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-09-06

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-09-06

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-09-15

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-09-15

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-09-15

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-09-23

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-09-23

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-09-23

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-10-10

Jerk Matero, Mats Hydén 2016-10-18

Henrik Unell, Jerk Matero, Asa Olausson 2016-10-27

Definition
Recommendation to buy
Recommendation to sell
Recommendation to hold
Recommendations that include buying and/or seling more than one financial instrument

Recommendation Entry price Price target

Buy KI 1708 (ISIN: SE0003787985)
Pay fixed in SEK sw ap maturity 12Aug2017

Break-even inflation tightener
Buy SGB 1053 (ISIN: SE0002829192)
Sell SGBi 3111(ISIN: SE0007045745)
Short belly in 2/5/10y barbell
Buy SGB 1051 (ISIN: SE0001811399)
Buy SGB 1052 (ISIN: SED002241083)
Sell SGB 1047 (ISIN: SE0001149311)
Buy SGB 1059 (ISIN: SE0007125927)
Buy KI 2012 (ISIN: SE0005705621)
Sell Shyp 1584 (ISIN: SE0003174838)
Buy Sw ed 186 (ISIN: SE0004270007), pay
SEK FRA Mar18 (ISIN:SE0006734547)
Sell KI 2012 (ISIN: SED005705621)

Buy Shyp 1584 (ISIN: SED003174838)

*** close *** Break-even inflation tightener
Sell SGB 1053 (ISIN: SE0002829192)

Buy SGBi 3111(ISIN: SE0007045745)

Short Sw edish 10y bond
(ISIN: SE0008290845)

View on when to roll bond future positions.
Sept2016 & Dec2016 bond futures on
SGBs with tenors 2y,5y and 10y (6
contracts involved). ISINs: SED007975552,
SED007975578,SE0007975594,SE0008290
829,SE0008290837,SE0008290845

Sell SGB 5y future Dec16 (ISIN:
SE0008290837), buy Bobl 5y future Dec16
(ISIN: DE0001135440)

SEK sw ap flattener 5y5y/10y5y: pay fixed
5y5y, receive fixed 10y5y

RRCICSERE
Buy KI 1708 (ISIN: SE0003787985)
Pay fixed in SEK sw ap maturity 12Aug2017

** close **
Short belly in 2/5/10y barbell
Buy SGB 1051 (ISIN: SE0001811399)
Buy SGB 1052 (ISIN: SE0002241083)
Sell SGB 1047 (ISIN: SE0001149311)
Buy SGB 1059 (ISIN: SE0007125927)
*** close **

Sell SGB 5y future Dec16 (ISIN:
'SED008290837), buy Bobl 5y future Dec16
(ISIN: DE0001135440)

SEK 5/10y flattener (paying fixed rate in
SEK 5y benchmarksw ap, receiving fixed
rate in SEK 10y benchmarksw ap)
Receiving fixed rate in SEK 5y5y forw ard
starting sw ap, paying fixed rate in USD
5y5y forw ard starting sw ap
Bond switch: value in selling K2002 (ISIN:
SE0008040786) and buying K2012 (ISIN:
SED005705621)

“We see more value in":
SGBI 3110 (ISIN:SE0006758736)
SGBI 3102 (ISIN:SE0000317943)

SGBi 3108 (ISIN: SE0004211084)]
SGBI 3104 (ISIN: SE0000556599)
“Than in":

SGBI 3109 (ISIN:SE0005703550)
SGBI 3112 (ISIN:SE0008014062)
Receive SEK FRA March 2017 (ISIN:
SE0007587175)

A bought payer swaption 5 year starting in
3years
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Valid until

2016-09-09

2016-08-18

2016-09-25

2016-09-25

2016-09-21

2016-12-31

2016-09-16

2010-10-06

2016-12-31

2017-03-31

2017-01-31

2016-10-30

2016-11-10

2016-11-08



