Nordeo”

Navigatgren
Olsen tok markedet pa senga

Kronekursen tvang frem rentekutt
Norges Bank leverte et overraskende rentekutt etter & ha brukt &rstalen til &
forklare hvorfor et kutt ikke var veien a ga. Etter dette er sentralbanken pa
hold og ser for seg uendret rente langt inn i 2013

side 2

Norske renter
Mens korte renter selvsagt falt pa rentekuttet har de lange rentene steget pa
bakgrunn av en internasjonal renteoppgang. Som figuren nederst pa siden
viser ser vi na tegn pa at rentemarkedet har startet & falge resten av kapital-
markedet hayere.

side 3

Valuta
Etter et fall i EURNOK pa over 30 gre og NOK styrking generelt ble rente-
kuttet en kraftig overraskelse for markedet og mye av bevegelsen reversert.
Trenden i EURNOK er svekket og vi vurderer utsiktene som relativt ngytrale
herfra

side 5
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Figur 1. God stemning i kapitalmarkedet (her representert ved aksjemarkedet) etter ECBs LTRO har begynt & lgtfe ogsa

rentemarkedet
Kilde: Nordea Markets og Bloomberg
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Kronekursen tvang frem rentekutt

Figur 1: Lave renter lenge
Kilde: Nordea Markets og Norges Bank

¢ Kronekursen gav rentekutt
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o Darlig kommunikasjon med markedet 5150 et ettt
o Vil vi fa et lavere inflasjonsmal snart? L e
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Norges Bank kuttet onsdag14 mars renten overrasken- 200 s
de med 25bp. Rentekuttet gav en umiddelbar svekkelse Ty B il
av kronen, noe som helt sikker var intensjonen fra sent-
ralbanken. Etter de signalene sentralbanksjefen ga i sin w0
arstale en maned tidligere hadde markedet helt tydelig- D50 e
undervurdert Norges Banks fokus pa valutakursen i den i
navarende Situasjonen. Selv om Norges Bank gav opp 30.06.2011 30.06.2012 30.06.2013 30.06.2014 30.06.2015
fastkurspolitikken sent pa nittitallet er valutakursen Styringsrenten = — Styringeente PR 1/12
viktig fo_r rent_esettingein fordi store bevegelser gir store Figur 2: Boligprisene fortsetter 4 stige
utslag i inflasjonen. Var vurdering fer rentemgtet var at Source: Nordea Markets og Ecowin
Norges Bank ville forsgke & snakke kronen svakere, 300001 ser kv
men ikke ga til dette skrittet. Det vil kunne forsterke en
27500
seeregen norsk kostnadsvekst og ngre opp under en
prisvekst i boligmarkedet som vil kunne gi ustabilitet 25000

pa sikt.
22500
Norges Banks kommunikasjon forut for rentemgtet var
ikke god, noe direktar Jon Nicolaisen ogsa vedgikk.
“Vi har apenbart ikke veert forutsigbare” sa han pa mg- 17500
tet i Finansanalytikernes forening. | falge Pengepolitisk
rapport vil styringsrenten ligge pa 1,5 % frem til som-
meren 2013. Inflasjonen vil ikke na 2,5 % malet far 12500
etter 2015. Hadde vi hatt inflasjonsmal pa 2 % eller 03 04 05 06 07 08 09 10
lavere, som alle andre industriland, ville vi i fglge Nor- Figur 3: Konstant lav inflasjon
ges Banks anslag nadd inflasjonsmalet allerede neste Source: Nordea Markets
ar. Renten ville nok da ikke vere satt ned fordi man
ikke ville trengt & skape en kapasitetsutnyttelse i norsk
gkonomi som var noe over 100 %. Med andre ord, OI-
sen kunne gjort det han i arstalen mente var riktig, ikke 4
presset frem en szregen norsk kostnadsvekst. Vart
seeregne inflasjonsmal representerer et styringsmessig
problem. 2
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Norges Bank kom med en nyvinning i gér, de formali- ) e
serte at de i rentesettingen tar hensyn til risiko for fi- 0 Y Underliggende inflasjon 0
nansiell ustabilitet. De hevder dette ikke endrer deres
adferd, men bare utgjer en formalisering av hvordan de | 06 07 08 09 10 1
har tenkt etter finanskrisen. Vi er ikke helt overbeviste

om det. Men uansett er det positivt at de har gjort den-

ne endringen, selv om det ikke ble sarlig synlig i gars-

dagens rentebeslutning. Vi utenfra lenge har etterlyst

en slik endring.

Source: Nordea Markets and Reuters Ecowin
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Norske renter — Olsen tok markedet pa senga

o Norges Banks rentekutt kom overraskende pa marke-
det

o Til tross for dette er de lange rentene opp pa interna-
sjonal renteoppgang.

o Internasjonale renter ute viser na tegn pa a falge ak-
sjemarkedet hgyere

”Varsko her!” for & si det som Dynamitt Harry. Nar
@ystein Olsen tar ordet er det ikke alltid like lett & vite
hva konsekvensen blir. Sist rentemgte slo ned som en
bombe i rentemarkedet. Norges Bank kuttet renten med
25bp og 3mnd NIBOR falt med hele 23bp (se figur 1).
Markedet var med andre ord fullstendig uforberedt pa
at Olsen kunne finne pa noe sant.

De forste FRA kontraktene fulgte bevegelsen i NIBOR
tett, men lengre ut falt kontraktene mindre, og FRA
strippen ligger na pa det laveste bare 4bp under dagens
NIBOR. Dette betyr at markedet ikke seg for seg at
Norges Bank skal kutte renten flere ganger.

Dette stemmer bra med signalene fra Norges Bank. |
sentralbankens rentebane skal styringsrenten ligge
uendret frem til neste sommer. Rentebanen er vist
sammen med markedsforventningene i figur 2. Marke-
det forventer na en utvikling som i stor grad er konsis-
tent med denne. Den eneste forskjellen er at sentral-
banken ser for seg at NIBOR kan falle litt med p.g.a.
lavere paslag i pengemarkedet, noe vi er enige i. | sa
mate synes bunnen i FRA-strippen noe hgy.

De korteste fastrentene falt selvsagt pa rentekuttet, men
lengre ut pd kurven har faktisk fastrentene steget, som
vist i figur 3. Dette gjor at rentekurven har brattet en
god del den seneste tiden. Forskjellen mellom 2- og 10-
ars renten 1a rund 75bp i ukene fer rentemgtet, na lig-
ger den pa like over 100bp.

Figur 1: Norges Bank tok markedet pa senga
Kilde: Nordea Markets og Bloomberg
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Figur 2: Norges banks prognose for 3mnd NIBOR og

markedsforventningene
Kilde: Nordea Markets og Bloomberg
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Figur 3: Lange renter har kommet opp til tross for

rentekuttet
Kilde: Nordea Markets og Bloomberg
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Dette kan vere starten pa en sterre bevegelse. Globalt
har lange swap-renter blitt trykket ned av flight-to-
quality i forbindelse med gjeldskrisen og som figur 4
viser har rentekurven vaert mye flatere enn det nivaet
pé korte renter har pleid & tilsi. Rentekurven har som
figuren viser potensial til & bratte mer.

Grunnen til brattingen og oppgangen i de lange rentene
finner internasjonalt som vist i figur 5. Denne
oppgangen kan synes a vaere drevet av at dekoblingen
mellom aksjemarkedet og rentemarkedet som vi
papekte i forrige Navigater har startet & korrigere, se
figur 6. Bedringen i aksje og kredittmarkedene sé langt
i ar gjer at makrobildet ser lysere ut og vi mener det
derfor er fornuftig at swaprentene na ogsa har begynt &
komme etter. Dette har ogsa vart utviklingen etter
tidligere kapitaltilfarsler fra bl.a. den amerikanske
sentralbanken og hvis historien gjentar seg kan vi na ha
en periode med stigende lange renter foran oss.

Nordeo”

Figur 4: Rentekurven er flat gitt nivaet pa korte renter
Kilde: Nordea Markets og Bloomberg
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Figur 5: Oppgangen i lange renter skyldes at lange renter

ute har startet & komme opp
Kilde: Nordea Markets og Bloomberg
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Figur 6:  Rentemarkedet har startet a Kkorrigere
dekoblingen med aksjemarkedet
Kilde: Nordea Markets og Bloomberg
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Valuta

EURNOK; En sentralbank til besvaer
EURUSD; Nedsiden i spill igjen
EURGBP; Tross alt verre i Eurosonen
EURCHF; Holder gulvet?

USDJPY; Mer oppside?

EURSEK; Sterk SEK forelgpig?
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EURNOK: en sentralbank til besveer

Etter et fall i EURNOK pa over 30 gre og NOK styr-
king generelt ble rentekuttet en kraftig overraskelse for
markedet og mye av bevegelsen ble reversert. Som
tidligere omtalt kan man kanskje lese rentekuttet som
en falge av nettopp sterk NOK.

Det som var en trend i samtlige av NOK-driverne har
med andre ord avtatt ganske mye. Rentedifferansen har
kommet ned med omlag 25 basispunkter i 2 ars swape-
ne. Med bedringen i likviditeten og dermed fall i USD
renter kan man ogsa se for seg ytterligere fall i Nibor
og dermed ogsé 2 ars rentedifferanse.

Oljeprisoppgangen har stagnert noe med utsikter til at
partene i konflikten med Iran i alle fall skal forsgke a
forhandle.

Med tanke pa risikoappetitten har den ogsa oppgangen
her avtatt noe. Kanskje mer som fglge av lave nivaer
for implisitt volatilitet enn faktisk risikoaversjon. Ef-
fekten av ECBs likviditetstilfgrsler vil nok vere med
0ss i markedet en stund til.

Utenlandske investorer har tilsynelatende kommet seg
ut av posisjonene de tok pa under dagens nivaer. Det
burde ta bort noe av frykten for kraftig stop loss aktivi-
tet herfra. Kanskje vel s viktig oljeskatteinngangen er
fortsatt betydelig hgyere enn kjopene til oljefondet.
Dette fenomenet besvarer dels hvorfor vi trolig har en
sesongmessig sterk NOK akkurat n&, men ogsa noe av
den generelle styrken i NOK. Med hgyere oljekorriger-
te underskudd de siste par arene har norsk gkonomi fatt
tilfart mer valuta enn tidligere.

EURNOK er lav og NOK sterk med relativt god grunn.
Trenden er svekket sammen med trenden i driverne og
vi vurderer utsiktene som relativt ngytrale herfra.

Nordeo”

Figur 1: Rentedifferansen kom kraftig ned etter Norges
Bank
Kilde: Nordea Markets og Bloomberg
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Figur 2: Trenden i oljeprisen har avtatt
Kilde: Nordea Markets og Bloomberg
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Figur 3: Fremdeles betydelig tilstramninger fra

oljeskatten sammenliknet med kjapene til oljefondet
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EURUSD; Nedsiden i spill igjen

Med bedre resultater i USA enn i eurosonen og den
betydelige gjeldsreduksjonen og innstrammingen som
vil skje i eurosonen, ser vi fortsatt EURUSD betydelig
lavere i et ettars-perspektiv.

Den 29. februar lante bankene EUR 529 milliarder i
Den europeiske sentralbankens andre LTRO. Dette var
noe over forventningene pd EUR 489 milliarder, og
resulterte i en netto gkning i sentralbankens balanse pa
EUR 300 milliarder.

Siden dette i stor grad var som forventet, var reaksjo-
nene sma. Ben Bernankes pengepolitiske uttalelse
samme dag ble til en viss grad tolket positivt for gko-
nomien, og lgftet USD fordi markedet vurderte mulig-
heten for ytterligere kvantitative lettelser som lavere.
Pa grunn av bedre tall enn ventet i det siste tror ikke
var amerikanske makrogkonom pa en tredje runde med
kvantitative lettelser for tidligst i juni. I tillegg kan
hgye oljepriser ogsa vere en viktig grunn til at Bernan-
ke ikke gnsker at flere klare kvantitative lettelser skal
svekke dollaren ytterligere og gjare olje og bensin enda
dyrere.

Den hgye oljeprisen tynger ogsa dollaren. Korrelasjo-
nen mellom olje og EURUSD har de siste arene gatt fra
tett til null til negativ. Dette kan delvis forklares med at
oljeprodusentene plasserer overskuddene sine i euro.

Med avtalen om gresk statsgjeld lettet stemningen i
eurosonen noe, men vi opprettholder vart syn om at
veksten i eurosonen vil bli svak.

| lgpet av maneden har den amerikanske forbrukertilli-
ten bedret seg dramatisk fra 61,1 til 70,8 p& grunn av
sterke egenkapitalmarkeder. Béde detaljhandelen og
industriproduksjonen var lavere enn forventet, mens
BNP i fjerde kvartal ble revidert opp fra 2,8% til 3,0%
pa arshasis. Sysselsettingen utenfor landbruket var stort
sett som forventet pa +227.000 i februar, mens mane-
den far ble revidert opp med 28.000.

Selv om spredningsrisikoen for eurosonen pa kort sikt
er tatt hand om gjennom Den europeiske sentralban-
kens likviditetsoperasjoner, er de grunnleggende prob-
lemene fortsatt der. USA har allerede vart gjennom
deler av den gjeldsreduksjonsprosesssen som ma skije i
eurosonen, og vi forventer derfor at USD vil gjegre det
bedre enn EUR.

Nordeo”

EURGBP; Tross alt verre i Eurosonen

Etter at BoE utvidet de kvantitative lettelsene med
GBP50 milliarder i februar kom det ikke som noen
overraskelse at de lot styringsrenten veere uendret. Men
medlemmene i den pengepolitiske komiteen er tilsyne-
latende delt nar det gjelder fremtidig verdipapirkjgps-
program.

Ikke desto mindre har ECBs likviditetsprogrammer
(LTRO) redusert risikoen for en gjeldskollaps i Storbri-
tannia fordi britiske banker har fatt tilgang til ECBs
midler gjennom sine europeiske datterselskaper. | til-
legg har bedringene i det europeiske kredittmarkedet
gjort det enklere for britiske banker & utstede nye
gjeldspapirer. Kredittindikatorer som 5-arige CDS-
premier og marginene pa obligasjoner med fortrinnsrett
har falt etter at ECB startet programmet sitt.

Tallene den siste tiden har veert blandede. Til tross for
hgye bensinpriser steg Conference Boards forbrukertil-
lit til 70,8 i februar som er den hgyeste pa 12 maneder,
fra et tidligere niva pa 61,5 i januar. Dette gjenspeiler
sannsynligvis de siste bedringene i arbeidsmarkedet og
oppgangen pé aksjemarkedene. Markits PMI-indeks for
produksjonsvirksomheten antyder imidlertid at opp-
gangen i industrien har begynt & avta, ettersom den falt
fra 52,0 i januar til 51,2 i februar etter & ha steget tre
maneder pa rad.

Generelt gar oppgangen i Storbritannia fortsatt tregt,
men etter vart syn har Storbritannia fremdeles bedre
forutsetninger enn eurosonen for & fa gkonomien pa
bena igjen. Myndighetene i Storbritannia har allerede
gjennomfart tiltak for & bedre den gkonomiske situa-
sjonen, mens eurosonen ma gjennomfare et stort antall
strukturelle tiltak samtidig som de ma redusere gjeld.
Derfor forventer vi at EURGBP vil svekke seg frem-
over

Figur 4: ECBs LTRO kan gi mer nedside til EURUSD
Kilde: Nordea Markets og Bloomberg
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EURSEK; Sterk SEK forelgpig?

Vi har justert EURSEK-prognosen var til & bedre gjen-
speile de nivaene SEK handles til. Vi har lenge pekt pa
de svake gkonomiske utsiktene og uroen pé finansmar-
kedene som drivere for en svakere SEK. Men en mar-
kert svekkelse av SEK har uteblitt, og SEK har i stedet
festet seg pa et sterkere risikosentiment.

Dette kan i stor grad tilskrives ECBs enorme likvidi-
tetsprogram som har endret forutsetningene pa valuta-
markedet totalt. Vi kan heller ikke se helt bort fra et
visst innslag av flukt til SEK som "trygg havn", som i
alle fall til en viss grad bryter med det historiske mgns-
teret.

| var nye EURSEK-prognose tror vi fortsatt at SEK vil
svekke seg. Vi ser at den svake gkonomiske aktiviteten
i Sverige (som vi faktisk befinner oss i akkurat nd)
tvinger Rikshanken til & fglge kollegaene sine nar det
gjelder stimuli, og senke reporenten. Rentedifferansen
mot eurosonen vil dermed bli mindre enn det som er
innpriset i dag, noe som taler for en svakere SEK.

Vi kan heller ikke forvente at risikomiljget vi har sett
siden det farste likviditetstilskuddet i desember vil
vare. Styrkingen av SEK har dessuten vert ganske
begrenset i dette sjeldent gode risikomiljget. | tillegg
har SEK reelt sviktet i de korte tilbakeslagene som
markedet har opplevd i denne perioden. Dette taler
imot SEK som "trygg-havn-valuta”.

Risikoene forbundet med var prognose er naturligvis at
den europeiske sentralbanken vil fortsette & forstyrre
verdien pd EUR gjennom vytterligere tiltak. Etter den
siste runden med likviditetstilskudd har imidlertid flere
ledermgter i den europeiske sentralbankens styrende
rdd signalisert at det ikke kommer flere tiltak. ECB
fikk dessuten offentlig kritikk fra den tyske sentralban-
kens leder Jens Weidmann, som pépekte risikoene med
de reduksjonene som ble gjennomfart i krav til sikker-
heter. Tatt i betraktning at den tyske sentralbanken er
den starste kreditoren i det europeiske finanssystemet,
og den store innflytelsen Tyskland/Bundesbank har, s&
taler kritikken imot ytterligere likviditetstiltak.

Vaér nye prognose er at EURSEK vil bli handlet til
rundt 8,95 om tre maneder, og rundt 9,15 mot utgangen
av 2012.

Nordeo”

EURCHF; Holder gulvet?

| Sveits overrasket BNP-tallene for fjerde kvartal posi-
tivt, og tilsa en vekst i gkonomien pa 1,3 % fra aret faor,
og 0,9 % over forventningene. Dette har dempet pres-
set pad den sveitsiske nasjonalbanken om & heve
EURCHF-taket fra dagens niva pa 1,20 CHF per EUR.

Veksttallene viste at den sterke valutaen innvirket pé
eksporten i lavere grad enn det som farst ble antatt.
Fagforeningene har snakket varmt for en sterk heving
av gulvet, men disse tallene vil ikke stgtte om dette.
Selv om innenlandsgkonomien virker robust, er det lite
sannsynlig at den vil lgsrive seg fra Tyskland og resten
av eurosonen. Var makrogkonom forventer at gulvet
vil bli hevet i juni i ar.

Nasjonalbankens midlertidige leder, Jordan, gjentok
forgjengerens kommentarer om en sterkt overvurdert
CHF, og sa at sentralbanken fortsatt ville verne om
valutagulvet. Fremover forventer vi at EURCHF vil bli
drevet av flytting av midler til trygge plasseringer i lys
av spekulasjoner om en mulig heving av EURCHF-
gulvet.

Vi ser det ikke som sannsynlig at den sveitsiske nasjo-
nalbanken vil la CHF bli veerende pa dette dyre nivaet
lenge, og vi forventer at EURCHEF vil bli handlet hgye-
re mot utgangen av aret.

Figur 5: Vi tror pa lavere rentedifferanse og svakere SEK
Kilde: Nordea Markets og Bloomberg
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USDJPY; mer oppside?

Den japanske sentralbanken, BoJ, kunngjorde pa feb-
ruarmgtet at den ville kjgpe japanske statsobligasjoner
for i alt JPY 10 trillioner, som tilsvarer rundt USD 130
milliarder. | tillegg ble det bestemt at inflasjonsmalet
fra nd av skulle vaere pa 1,0% pa mellomlang sikt. Ryk-
tene vil ha det til at det har vart press pa BoJ om &
gjennomfare ytterligere tiltak mot den vedvarende de-
flasjonen som Japan har slitt med altfor lenge.

Siden offentliggjeringen av inflasjonsmalet har JPY
svekket seg mot de fleste valutaene og USDJPY hand-
les n& nzert opp mot det hgyeste pa ett ar. Den overvur-
derte japanske valutaen har veert et problem for ekspor-
ten, og dermed kommer svekkelsen som en lettelse.
Effektene av tidligere intervensjoner av BoJ har veert
temmelig kortsiktige, men siden sentralbanken faktisk
har forpliktet seg til et mer langsiktig mal denne gang-
en, virker det som om markedet endelig har reagert.

Detaljvarehandelen og industriproduksjonen overrasket
positivt i januar, og detaljvarehandelen gkte med 1,9%
pé arshasis mens konsensus var pé -0,2%. Industripro-
duksjonen gkte med 2% sammenliknet med konsensus
pa 1,5%. Den sterke gkningen i detaljvarehandelen sier
imidlertid ingenting om noen gkning i forbruket, men
gjenspeiler heller midlertidige faktorer, spesielt den
midlertidige subsidieringen av gko-biler frem til ut-
gangen av mars. Dette vil sannsynligvis gke detaljva-
rehandelen i forste kvartal, mens man antakelig kan
forvente en nedgang i andre kvartal nar subsidieringen
har opphart. Det er ogsa sannsynlig at oppgangen i in-
dustriproduksjonen i januar er pavirket av bilsubsidie-
ringen. Det er ogsa sannsynlig at sterke restriksjoner pa
energibruken i sommer, som bedriftene antakelig vil
begynne & forberede seg pé& ganske snart, vil innvirke
pé industriproduksjonen fremover.

Selv om det er enkelte lyspunkter, har den japanske
gkonomien ennd ikke kommet seg helt etter jordskijel-
vet. Produsentene ble hardt rammet av naturkatastro-
fen pa grunn av avbrudd i forsyninger, og konsekven-
sen var at den japanske eksporten falt, mens importen
steg for & dekke opp den sviktende innenlandspro-
duksjonen. Dette har fort til skende bekymring om Ja-
pans driftsbalanse, som var negativ i januar. Japan er
kjent for & ha stor offentlig gjeld, og historisk har det
store overskuddet pd driftsbalansen gjort det relativt
enkelt for landet & 1&ne. Dermed vil et vedvarende un-
derskudd pa driftshalansen ikke se serlig lovende ut
for Japan.

Nordeo”

Vi fortsetter & vaere optimistiske til USD, men tror JPY
vil fortsette & svekke seg mot dollaren, og tror pa et
USDJPY pa 95 pa sveert lang sikt.

Figur 6: Selv om valutagulvet har bidratt til en billigere
CHF, er valutaen fortsatt pa historisk haye nivaer.

Kilde: Nordea Markets og Bloomberg
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Figur 7: Ingen tegn til hgy inflasjon i Sveits enna

Kilde: Nordea Markets og Bloomberg
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Prognoser

Valutakurser mot NOK Valutakurser mot USD

16-Mar-12 3M 6M 1y 2Y 16-Mar-12 3M 6M 1y 2y
USDNOK 5.749 6.080 6.609 6.909 7.600 USDJPY 83.639 82.00 85.00 85.00 95.00
EURNOK 7.550 7.600 7.600 7.600 7.600 EURUSD 1.313 1.250 1.150 1.100 1.000
JPYNOK 0.069 0.074 0.078 0.081 0.080 GBPUSD 1.581 1.488 1.438 1.410 1.333
SEKNOK 0.852 0.849 0.831 0.840 0.864 USDCHF 0.919 0.960 1.087 1.136 1.300
DKKNOK 1.015 1.022 1.022 1.021 1.019 USDSEK 6.746 7.160 7.957 8.227 8.800
CHENOK 6.255 6.333 6.080 6.080 5.846 USDNOK 5.749 6.080 6.609 6.909 7.600
GBPNOK 9.091 9.048 9.500 9.744  10.133

Valutakurser mot EUR

Swaprenter 16-Mar-12 3M 6M 1y 2y

16-Mar-12 3M 6M 1y 2Y EURJPY 109.846 93.60 97.75 93.50 95.00
USA EURGBP 0.831 0.820 0.800 0.780 0.750
3M 0.47 0.45 0.50 0.70 1.50 EURCHF 1.207 1.200 1.250 1.250 1.300
2Y 0.65 0.50 1.00 1.50 2.75 EURSEK 8.859 8.950 9.150 9.050 8.800
5Y 1.38 1.20 1.55 2.25 3.50 EURNOK 7.550 7.600 7.600 7.600 7.600
10Y 2.39 2.10 2.40 3.00 4.15
Euroland Pengemarkedsrenter og 10 arig stat
3M 0.85 0.85 0.80 0.85 1.00 16-Mar-12 3M 6M 1y 2Y
2Y 1.20 1.20 1.45 1.75 2.25 GBP 3M 1.04 1.10 0.90 1.00 1.50
5Y 1.76 1.65 2.10 2.20 2.80 GBP 10Y 2.45 2.20 2.80 3.20 3.80
10y 2.47 2.35 2.60 2.90 3.40 SEK 3M 2.30 1.95 1.45 1.50 2.15
Norge SEK 10Y 2.10 1.95 2.30 2.75 3.45
Styringsrente 1.5 1.50 1.50 2.00 2.50
3M 2.31 2.23 2.03 2.55 2.93
2Y 2.77 2.66 2.75 3.35 3.75
5Y 3.26 3.07 3.22 3.77 4.07
10y 3.75 3.53 3.69 4.09 4.49

Note: De 2-, 3-, 5- og 10-arige rentene over er alle swaprenter.
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