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Tva sidor av samma mynt

Inflationens aterkomst fortsatter att pragla utvecklingen pa finansmarknaderna. For valutamarknaden,
vars utveckling i forsta hand styrs av relativa inflations- och rantedifferenser, innebar den har miljon
okad turbulens. Samtidigt ar valutaexponeringar en viktig aspekt att beakta i en global forvaltning. Speci-
ellti ett lage som nu dar varderingen pa manga tillgdngar pressas av bade inflations- och konjunkturoro.
| den har strategirapporten diskuteras de viktigaste valutaparen for Saxxum Aktiv. Hur motiverade ar
nuvarande vaxelkursnivaer och vad kravs for att storre trendbrott ska intraffa? Som vanligt &r malet att
det som skrivs ska vara relevant dven pa lite langre sikt.

Allt &r relativt

Det sigs ofta att valutakurser r svirare att forutspd dn utveckling-
en for typiska tillgingsslag sisom aktier och obligationer. Det hir
ar ett missforstand. Framtiden 4r alltid svir att forutsiga, oavsett
tillging. Skillnaden mot exempelvis aktier eller obligationer ar att
dessa tillgdngar tenderar att stiga i virde 6ver tid. I alla fall nir ku-
ponger och direktavkastning inkluderas. Valutapar & andra sidan,
tenderar att oscillera kring ett lingsiktigt medelvirde. Atminstone
de i mogna ekonomier. Svarigheten med att forutspa utvecklingen
for en specifik valuta bor saledes jimstillas med att forutspd vilken
aktie eller obligation som kommer att 6veravkasta. Detta dr bevisli-
gen svart, annars skulle det vara enkelt att sla jimforelseindex.

De viktigaste faktorerna for valutakurser pa lingre sikt diskute-
rades i sektionen om statsobligationer i tillvixtmarknader i forra
strategirapporten’. Det som skrevs giller givetvis ocksa for valutor
i mogna marknader. Till syvende och sist handlar det om att
investerare foredrar den valuta som forlorar minst kdpkraft over tid,
detvill siga den dar inflationstakten 4r ldgst. Investerare premierar
ocksd den valuta som erbjuder hogst rinta. Detta innebir att real-
rantan, det vill siga den rinta som erhalls om inflationen subtrahe-
ras frin den nominella rintan, ar den enskilt viktigaste faktorn for
att bedoma hur attraktiv en valuta ir. Sen prissitts en valuta alltid
ien eller flera andra valutor. Det dr normalt sett ett valutapar som
ska analyseras, vilket betyder att det dr den relativa realrintan som
avgor. Flera andra faktorer paverkar ocksa vixelkurserna. Exempel-
vis bytesbalanser, kapitalfloden, positionering, politiska hindelser
med mera. Férindringen i dessa kan forbattra forstielsen men dr
allt som oftast sekundira i analysen.

Svarigheten ir att det dr framtida relativa realrintor som styr
utvecklingen, och framtiden ir alltid oviss. Diremot gir det ofta
att bedéma vad som ligger i priset hiar och nu och sen jimf6ra med
historiska samband. I diagram 1 askadliggors relationen mellan 18
olika valutors utveckling mot dollarn pa y-axeln och forindringen

i den relativa realrintan mot dollarn pa x-axeln sedan utgangen av
2020. Forklaringsvirdet pd 6ver 50 procent ir starkt for att vara en
si kort period. Om dessutom de tre valutor som avviker mest (gro-
na prickar) exkluderas, 6kar forklaringsvirdet till 6ver 70 procent.
Den valuta som avviker mest dr den japanska yenen, vilken kommer
att diskuteras i detalj senare. Den svenska kronan hamnar nira
regressionslinjen, vilket innebir att kronans virde ligger i linje med
hur 6vriga marknaden har handlats under perioden.

Samband mellan forandring i viaxelkurser och realrante-
differenser sedan 2020-12-31
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Diagram 1 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Sambandet i det forsta diagrammet 4r kortsiktigt och kinsligt for
start och slutpunkeer. Sett ur ett lingre perspektiv ir den reala
vixelkursen generellt en bra utgingspunke, det vill siga valutans
utveckling mot en korg av andra valutor och justerat f6r inflations-
differenser. Fran den synvinkeln dr dollarn dyr, vilket diagram 2
belyser. Det betyder inte att valutan ir évervirderad hir och nu.
Diremot ir risken for ett storre dollartapp stor om forutsittningar-
na forindras. Kronan ir langsiktigt undervirderad, men inte alls i
nivd med yenen. Euron handlar nira sitt historiska snitt.

1 investeringsstrategi_q12022_pederdurietz_final.pdf (akticansvar.se)
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BIS reala effektiva vaxelkurser
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Ar dollarn p& vig att testa toppen fran 2002?

(i relation till historiskt genomsnitt)
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P4 ett par ars sike dr det darfor rimlige att anta att dollarn kom-
mer att falla samtidigt som kronan och yenen stirks. Dessa tre
valutor ir tillsammans med euron de som mest paverkar utveck-
lingen for Saxxum Aktiv i skrivande stund och dirmed fokus for
rapporten.” Det naturliga dr att borja med den valuta som sitter pd
tronen som obesegrad envaldshirskare. Den amerikanska dollarn.

King dollar
”The US dollar is our currency, but it is your problem”

-John Connally, 61st US treasury secretary

Dollarns roll som virldens reservvaluta gor den speciell. Dollarn var
pi ena sidan av 88 procent av alla valutatransaktioner enligt den se-
naste statistiken.’ Valutans dominanta roll i internationell handel och
(skuld)finansiering gor att en stigande dollar stramar at den globala
likviditetstillforseln. De negativa effekterna blir oftast mer kinnbara
utanfor USA, vilket dr det som citatet ovan syftar pa. Dyrare finan-
siering och importerad inflation® ir de tvd primira mekanismerna.

Uppgingen i dollarn sedan mitten av 2021 har varit snabb. Speciellt
under de tre forsta kvartalen 2022. Dollarn nirmar sig nu nivaerna
frin toppen 2002, vilket illustreras i diagram 3. Daremot ir den
redan forbi den toppen nir det giller den reala vixelkursen i diagram
2. Hur kommer det sig att den reala vixelkursen ar hogre? Anled-
ningen dr dels att valutakorgarna inte dr exake likadana, dels act USA
har haft en hogre inflationstakt 4n sina handelspartners de senaste 20
aren. Om valutamarknaden endast virderade relativa inflationstakter
skulle dollarn handlas pa ligre nivier. Fragan dr varfor dollarn blev sa
dyr just nu?

Anledningen ér att 2022 har bjudit pa den perfekta dollarmil-
jon. Dollarns unika position som reservvaluta gor att den inte
enbart stirks nir amerikansk ekonomi éverpresterar och stramare
penningpolitik frin Federal Reserve (Fed) driver upp relativa
nominella och reala rintor. Dollarn gynnas dven i simre tider nir
investerare flockas till sikra likvida tillgingar. Detta fenomen
brukar kallas for "the dollar smile” och dskadliggérs i diagram 4.
Ett "normalt” marknadsklimat, det vill siga 2 i diagrammet, inne-
bir oftast en svagare dollar, medan 1 och 3 ir miljoer dir dollarn
starks. Det unika med 2022 4r att marknadsklimatet har varit
sidant att vi har pendlat mellan 1 och 3 nistan oavbrutet. Fed har
varit den centralbank som har agerat mest kraftfulle i inflations-
bekimpningen, samtidigt som ovriga virlden har befunnit sig i
eller nira en lagkonjunktur. For att dollarn uthallige ska forsvagas
krivs saledes en dterging till marknadsklimat 2, vilket bér dréja.

“The dollar smile”
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Diagram 4 Kalla: Aktie-Ansvar

2 Fonden paverkas ocksa av tillvixemarknadsvalutornas utveckling, men som tidigare nimnts
avhandlades dessa i forra strategirapporten.

3 BIS Bulletin No 62. “Global exchange rate adjustments: drivers, impacts and policy implications”.
Hofman, Mehrotra and Sandri. November 1,2022.

4 Manga varor prissitts i dollar. Nir priset blir hégre i lokal valuta stiger kostnaderna fér de foretag
som anvinder utlindska insatsvaror. Effckten blir att priser pa bade importvaror och inhemska varor

stiger.
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Den bista valutan nir borsen kraschar har historiskt sett varit
den japanska yenen. Det unika med dollarn 4r att den generellt
sett stiger oavsett vilket tillgingsslag som 4r krisdrabbat. Diagram
5 belyser dollarns utveckling mot kronan under de tio simsta
kvartalen for aktier, statsobligationer, rdvaror och guld. Obser-
vera att det dr olika kvartal som har varit simst for respektive
tillgingsslag. Dollarexponering kan darfér anses vara volatilitets-
dimpande for en portfolj oavsett vilket tillgingsslag det handlar
om. Det hir innebir att viss dollarexponering kan vara onskvird
till och med nir dollarn dr 6vervirderad.

Utveckling for dollarn mot kronan under de tio samsta
kvartalen for olika tillgdngslag 1972-2022
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Diagram 5 Kélla: SBBI, Bloomberg & Aktie-Ansvar

I diagrammet anvinds dollarn mot kronan eftersom Saxxum Ak-
tiv ir en fond som virderas i kronor, men slutsatsen blir densam-
ma dven om ett bredare dollarindex nyttjas. Utfallet beror siledes
inte enbart pa att kronan deprecieras i osikra tider, dven om detta
ocks3 tenderar att vara fallet.

Bigin Japan

Rubriken anvinds oftast som “ett nedsittande uttryck for vister-
lindska musiker som misslyckats i framfér allt Nordamerika och
Europa, men natt framging i Japan” enligt Wikipedia. Det later
nistan som marknadens syn pa den japanska yenen 2022. Det till
trots ar det en personlig favorit. Den dr impopulir, inflationstak-
ten ir generellt sett ligst, landets utlandsstillning ir bast, ekono-
min ér tillricklige stor for att vara betydelsefull, och valutan har
stigit i virde under lng tid. I synnerhet har den stirkes i perioder
nar risktillgingar gar dalige.

Virdet pa yenen avviker till och med hir och nu, vilket indike-
rades redan i diagram 1. Podngen ir att det fortfarande 4r den
valuta som har forlorat minst kopkraft. Vad spelar det egentligen

(@) aktieansvar

for roll om en investerare fir 1, 2, eller ens 3 procent hégre rinta
ien annan valuta, om inflationstakten ir 5, 6, eller 7 procent
hégre? Om en hég nominell rinta var tillricklige for act motivera
en hogre vixelkurs skulle ett land som Argentina ha den starkaste
valutan. Istillet dr det tvirtom. Rintenivin miste sittas i relation
till inflationstakten. Nagot annat vore orimligt.

I yenens fall har den historiska relationen mellan relativa realrin-
tenivaer och vixelkursen varit ganska stark. Fram tills nyligen. I
diagram 6 illustreras sambandet mot dollarn. Det senaste aret ar
den perioden di diskrepansen har varit storst.

Yenen ar undervarderad mot dollarn
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Diagram 6 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Jamf6rt med euron ser yenen dn mer undervirderad ut. Baserat
pa realrinteresonemanget borde yenen virderas 40 procent hogre,
vilket tydliggors i diagram 7. S& varfor ar den sd extremt under-
virderad?

Yenen ar extremt undervarderad mot euron

—Yen per euro, v.a. —Ettarig realrantedifferens Euroomradet minus Japan %, h.z.o
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Diagram 7 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar
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Utéver en ligre styrrinta har Bank of Japan (BOJ) 4ven lovat

att sikerstilla att rintan pa den tiodriga statsobligationen

inte overstiger 0,25 procent. Det hir anses vara den primira
anledningen till att yenen har varit svag. BOJ har nimligen

blivit tvungen att forsvara rintenivan vid ett flertal tillfillen
under dret genom att stodkopa statsobligationer med nytryckea
pengar, det vill siga kvantitativa littnader. Storleken pa
obligationskopen ar dock férsumbara satt i relation till tidigare
program av kvantitativa littnader fran Fed, ECB eller BOJ. BO]J:s
balansrikning har vuxit betydligt lingsammare in ECB:s sedan
yenen toppade under férsta halvan av 2020. I procent av BNP har
den till och med minskat under 2022.

Det sigs ofta att yenen stirks i osikra tider pd grund av att
japanerna blir ridda och tar hem pengar frin utlandet. Det hir
later logiskt. Japan ir sedan linge det land som har linat ut mest
pengar till utlandet, vilket dskadliggors i diagram 8. Japans
otroligt starka utlandsstillning och positiva bytesbalans® har ofta
lyfts fram som forklaring till att valutan 4r stark trots den hoga
statsskulden. Teorin styrks dock inte av flddesdata. Exempelvis
var japanska investerare nettokopare av utlindska tillgingar
under finanskrisen 2008 till 2009.¢ Det var saledes inte riskaverta
japaner som fick yenen att stirkas 40 till 50 procent.
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Diagram 8 Kélla: IMF & Aktie-Ansvar

Den mer troliga forklaringen, forutom att valutan var undervir-
derad, var att spekulativa investerare hade tagit pa tok for stora
positioner i olika carry tradestrategier’ med yenen som finansie-
ringsvaluta. Nir manga blev tvungna att stinga sina positioner pa
en och samma ging pressades yenen hogre. I dagsliget har BOJ:s
penningpolitik medfort att yenen aterigen erbjuder belaning till
“rabatt”. Spekulativa aktorer® pa derivatmarknaden ér positio-
nerade for en svagare yen, vilket i sig inte behdver betyda att den
ska stirkas. Diaremot innebir det att om den bérjar apprecieras
si kommer det att bli trangt vid utgingen och rorelsen kan bli
bade snabb och stor. I diagram 9 dskadliggors den spekulativa

B dagsliget ir handelsbalansen dock negativ till f6ljd av de hga energipriserna.

6 Exempelvis har Nordea skrivit i detalj om detra.

(@) aktieansvar

positioneringen i yenen och euron som andel av utestaende volym.
Anledningen till att europositioneringen inkluderas i diagram-
met ir att fondens positiva yenexponering till stor del har euron i
det korta benet. Saxxum Aktiv har képt yenen och silt euron med
andra ord.

Spekulativ positionering i valutafutures
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Spekulativa aktérer &r langa

—Yen —Euro
40% 4

20% A

0% -

204

-20% A

Spekulativa aktorer ar korta

-60%

Diagram 9 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Det finns tva sannolika katalysatorer for en starkare yen. Den ena
ir att BOJ stramar at penningpolitiken. I synnerhet att de éverger
taket pd tiodrsrantan. Det andra dr att rintenivaerna i évriga varl-
den slutar stiga och kanske till och med bérjar falla. Bdda dessa
skulle kunna intriffa endera dagen. Det ricker att en enstaka
inflationssiffra tar marknaden pa singen...

EiramrEuron

Baserat pa det som har skrivits hittills, har det kanske gatt att lisa
mellan raderna att euron inte ar en tippad segerkandidat. Det
gemensamma valutaprojektet har alltid kints brackligt i den hir
forvaltarens 6gon. Valutasamarbeten har varit temporira fenomen
historiskt sett och bevisen ir fa for att utfallet skulle bli annorlun-
da den hir gingen. Diremot kan projektet fortskrida under ling
tid och ett eventuellt slut behdver inte medféra nigot domedags-
scenario.

Problemet for euron i dagsldget dr att den Europeiska centralban-
ken (ECB) maste ta stor hinsyn till att linder sdsom Italien inte
klarar av speciellt hoga rintor nir de sitter penningpolitiken. For
att inte eurokrisen ska blossa upp pa nytt maste ECB édven st redo
att kopa italienska statsobligationer ifall det krivs. Det hir var ett
mindre problem sé linge inflationstakten var lag, men nu 4r det en
betydande begrinsning. A enasidan hojs rintan for att bekimpa
inflationen, 4 andra sidan 6kas penningméngden via statsobli-
gationskop. Situationen ir inte forenlig med en stark valuta.
Diagram 10 belyser hur rintedifferensen mellan den italienska
och tyska tiodringen, eller "lo spread” som den kallas i Italien, ar
kinslig for minsta lilla felsteg.

7 Spekulativ strategi dir det lanas pengar i en valuta med lag rinta for ate placera i en valura med hogre
rinta med forhoppningen om att tjina pengar pa rintedifferensen.

8 Alla akesrer klassas som kommersiella, det vill siga att instrumentet anviinds for att hedga en
underliggande exponering pa grund av verksamheten, eller spekulativa, sisom kapitalférvaltare. Den

senare tenderar att som grupp ligga felpositionerad vid vindpunkeer.
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“Lo spread”
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Diagram 10 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Euron har forsvagats sedan mitten av 2021 och kan vid forsta anblick
antas vara billig pa nivaer runt paritet mot dollarn. Men precis som
att en aktie inte nddvindigtvis ir billig bara for att den har fallic
kraftigt si behover inte en valuta som har deprecierats heller vara ett
kap. Den nominella vixelkursen har sjunkit, men den reala vixel-
kursen i diagram 2 dr ndra sitt lingsiktiga medelvirde. Det markliga
med euron 4r nastan att den inte dr innu svagare givet problemet med
Italien och realrinteliget. Diagram 11 antyder att en eurokurs pa 0,9
eller ligre mot dollarn inte vore en orimlig nivé i skrivande stund. En
starkare euro ir helt beroende av ett spekulativt klimat, dir infla-
tionstakten faller tillbaka nira malet och 6vriga centralbanker blir
mer duvaktiga. Detta gor att euron nu kinns mer som den italienska
liran 4n som den stabila D-marken. Det ir svart att bli exalterad.

Euron kan falla ytterligare mot dollarn

——Dollar per euro, v.a. —Ettarig realrantedifferens Euroomradet minus USA %, h.a.
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Diagram 11 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar
S(V)EK

Den svenska kronan, eller SEK som den férkortas pa valutamarkna-
den, ir en av de valutorna med svagast utveckling hittills i &r. Den
har dven varit en av de simsta valutorna i mogna ekonomier 6ver
lang tid, vilket medférde att den hir frvaltaren skojade till det och

(@) aktieansvar

latill ett V” i rubriken. I modern tid handlas SVEK:en ungefir
som en tillvixtmarknadsvaluta, vilket illustreras i diagram 12.
Den senaste tiden har den faktiskt fitt tillvixtmarknadsvalutor att
framsta som stabila.

Kronan har forsvagats daven mot de svagaste

—JP Morgans index for EM-valutor ——Kronan mot dollarn
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Diagram 12 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar
Precis som i fallet med euron, r den svaga kronnivin inget mys-
terium. Kronan har varit den valuta dir investerare har fatt minst
kompensation via hégre rintor for den accelererande inflationstak-
ten av de 18 linder som jamférs i diagram 13. I regressionsanalysen
idiagram 1 ligger kronan vildigt nira linjen dven om slutpunkten
justeras ndgon ménad eller tva. Act kronan ar svag ar darmed ett
medvetet val. Vissa anser att Riksbanken inte har ndgot annat alter-
nativ 4n att offra valutan pa grund av situationen i hushéllssektorn.
Kombinationen av hog skuldsittning och stor andel Ian till rorlig
rinta gor att ekonomin ir extremt rintekinslig. Fast vems fel dr det
egentligen?

Forandring i ettariga realrintor for olika valutor relativt
dollarn sedan 2020
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Diagram 13 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar
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Svaret pa frigan ir av begrinsad betydelse for vixelkursen. Kronan
ir langsiktige billig, men inte hir och nu. I dagsliget varderas kronan
nistan for hogt mot dollarn, vilket dskadliggdrs i diagram 14.

Kronan ar inte sarskilt undervarderad mot dollarn

——Kronor per dollar, v.a. —Ettarig realrantedifferens USA minus Sverige %, h.a.
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Diagram 14 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Diremot finns det utrymme for kronan att stirkas lite mot euron
enligt diagram 15. Aven om realrintedifferensen har haft ett svagare
samband med vixelkursen pa just det hir valutaparet. For att kronan
ska starkas krévs att Riksbanken skirper till sig eller att det ckonom-
iska laget klart forbattras. Det senare alternativet kiinns tyvirr mer
som en forhoppning an en rimlig prognos.

Kronan kan starkas lite mot euron

—Kronor per euro, v.a. —Ettarig realrantedifferens Euroomradet minus Sverige %, h.a.
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Diagram 15 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Avslutande reflektioner

Ett budskap som forhoppningsvis har natt fram dr att framtida
rorelser i dessa fyra valutor dr helt avhingigt av inflationsutveck-
lingen och centralbankernas agerande. Allt hinger ihop. Dollarn
kommer sannolike att férsvagas under flera ar nir ckonomin vil

(@) aktieansvar

stabiliserar sig. Forst riskerar vi emellertid att genomga en lag-
konjunktur och da ar en stark dollar ett rimligt antagande. T alla
fall mot euron och kronan. Bide Riksbanken och ECB sitter i en
ravsax nir det kommer till méjligheten att strama &t penningpoli-
tiskt. Riksbankens situation kinns nagot bittre, vilket gor kronan
mer attraktiv an euron pé lite sikt.

Den japanska yenen dr den valuta som har stérst potential. Den ar
nedpressad till sillan skddade nivaer. Bide frin ett langsikreigt var-
deringsperspektiv och baserat pa nuvarande data. Bedomningen
ar att nir den vil aterhimtar sig kan det ga snabbt. I och med att
detta kan ske i flera olika scenarier dr yenen en av de exponeringar
i fonden som erbjuder bast férhallande mellan risk och avkastning
i dagsliget.

Saxxum Aktivs positionering aterspeglar de asikter som har lyfts
fram i den hir rapporten. Det finns ingen illusion om att fonden
ska navigera volatiliteten pd valutamarknaden med precision.
Mialet dr att ha mer ritt 4n fel, vilket bor vara fulle méjligt om dn
inte latt. Om det gr att vilja vilka aktier eller obligationer som
kommer att 6verprestera i framtiden gar det ocksa att vilja vilka
valutor som har bist forutsiteningar. Det kan dven tilliggas att
valutaexponeringar generellt sett bidrar till att gora portféljen
mer effektiv. Det vill siga att 6ka den riskjusterade avkastningen.
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