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Markedene i uro: Krypto og japanske renter setter tonen

Desember apnet med en uro som ikke skyldes én enkelt hendelse, men et samspill av faktorer som har satt
nervene i hgygir. Kryptomarkedet har veert selve temperaturmaleren. Etter en periode med nedgang kom et
nytt rykk nedover i gar, der Bitcoin ble presset under viktige nivaer far den hentet seg inn igjen. Bevegelsen
minner om tidligere faser hvor selgerne dominerer kortsiktig, mens de langsiktige aktgrene fortsatt regner
med at Igsere amerikanske finansielle forhold vil gi ny drahjelp inn i 2026. Opsjonsaktiviteten rundt 100 000
dollar viser at troen pa en ny topp langt fra er borte, selv om prisingen i gyeblikket er langt derifra. Det

globale markedet for kryptovaluta har i dag en samlet verdi pa omtrent 3 billioner dollar.

Mens kryptosvekkelsen satte tonen globalt, kom japanske renter inn som et ekstra lag i bildet. Markedet tar
na hayde for en mulig heving fra Bank of Japan allerede i desember, og det fikk lange renter internasjonalt til

a lofte seg. For aktgrer som finansierer risikoposisjoner med yen, slo dette direkte inn i risikoviljen.

Utsagn fra sentralbanksjef Ueda har |gftet japanske renter markant de siste dagene og satt et tydelig preg pa
globale markeder. Markedet har gatt fra & anse en renteheving som lite sannsynlig til & prise inn en klar
mulighet allerede i desember. Markedsprisingen tilsier om lag 80 % sannsynlighet for en renteheving pa
desember mgtet. Til sammenligning var sannsynligheten for desember sa sent som for en uke siden bare 36
%, ifalge Bloomberg. Nar japanske renter beveger seg oppover, blir det plutselig dyrere & bruke yen som
billig l&nevaluta. Et verktgy mange investorer har brukt for & finansiere posisjoner i mer risikofylte aktiva,

inkludert krypto og amerikanske obligasjoner.

Denne endringen i forventninger har gitt et rykk i yen og samtidig presset lange renter globalt. @kte japanske
renter gjer det mindre attraktivt & holde amerikanske og europeiske statsobligasjoner, og dette har forsterket
det allerede pagaende salget i obligasjonsmarkedene. Flere investorer ma dekke inn posisjoner knyttet til
yen-finansiering, noe som har lagt ytterligere press pa rentekurvene internasjonalt. Dette er na en sentral

faktor i bevegelsene vi ser i bade obligasjoner, valuta og risikomarkedene.

Her hjemme preges avisoppslagene om politikk. Budsjettforhandlingene star i stampe, og regjeringspartiene
mangler flertall. Regjeringen star uten flertall for sitt forslag til statsbudsjett etter at bade SV og MDG trakk
seg fra forhandlingene. Ap, Sp og Radt har en avtale, men mangler mandater for & fa budsjettet vedtatt.
MDG kritiserer manglende klimatiltak og ingen kursendring i olje- og gasspolitikken, mens SV mener
prosessen ble avsluttet for tidlig. Budsjettet stemmes over fredag. Utfallet kan ha betydning for politisk

stabilitet, tempo i grenn omstilling og signaler inn mot finanspolitikken for 2026.

Dagens viktigste tall kommer fra Eurosonen: Inflasjonen forventes uendret i november pa 2,1 % ar/ar, med
kjerneinflasjon stabil pa 2,4 %. Fed-sjef Jerome Powell holder tale i dag, og Fed-medlem Michelle Bowman

vil ogsa uttale seg senere pa dagen.
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VALUTAKURSER

02.12.2025 Prognoser pr 13.11.2025

Sist slutt Idag % endring 01.02.2026 01.05.2026 01.11.2026
EURINOK 11,7641 11,7620 -0,02 % 5] 1160 1140 11,30
USDINOK 10,1322 10,1294 -0,03 % o 10,00 0,66 0,58
GBFPINDK 13,3885 13,3822 -0,05 % &) 13,33 13,26 13,29
CHFINOK 12 5941 12,5934 -0,01 % = 12,47 1213 11,89
JPYINDK 65168 6,5044 -0,19% h 6,44 6,26 6,49
SEK/NOK 1,0720 1,0717 -0,03 % o 1,05 1,04 1,04
DKKINOK 1,5752 1,5749 -0,02 % )] 1,55 1,53 1,51
PLNINOK 27806 2,7786 -0,07 % o 2,73 2,66 2,63
EURIPLN 42318 4,2326 0,02 % ) 4,25 4,28 4,30
EURUSD 1,1610 1,1612 0,02 % A 1,16 1,18 1,18
EURIGEP 0,8786 0,8790 0,04 % ) 0,87 0,86 0,85
EURLPY 180,49 180,82 0,18 % A 180,00 182,00 174,00
EURICHF 09343 0,9340 -0,03 % o 0,93 0,94 0,95
EURJISEK 10,9734 10,9753 0,02 % o) 11,10 11,00 10,90
RENTER
IBOR / IRS NOK EUR CHF JPyY GBP uso
3 mnd lovernight 4,22 2,06 {0,05) 0,66 - -
3Y renteswap 4,08 2,20 3,24
5Y renteswap 4,05 2,37 3,31
TY renteswap 4,07 2,53 343
10Y renteswap 4,11 2,73 3,24
AKSJEINDEKSER OG RAVARER
Indeks Sigt slutt Y- endring Ravare
O3EBX 1 605,87 0,23 Brent Olje 63,57 0,36 % Q
DOW JONES 41912 (2,08) ¥
Nasdaq C. 17 468 (4,00)
DAX 2261 0,50
SHANGHAI 3380 041
Nikkei 225 36793 (0,64) W

Indik ative kurser [Kilde: Bloomberg og Sparebanken Norge Markets])

Har du spersmal knyttet til kjgp og salg av renter og valuta? Kontakt meglerbordet pa tif. 55 37 99 00.

Rapporten utvikles av Sparebanken Norge Markets
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Disclaimer:

Denne publikasjonen ("Publikasjonen") skal anses som markedsfgringsmateriale og ikke som en investeringsanbefaling i henhold til EUs
markedsmisbruksforordning (EU) nr. 596/2014 (Market Abuse Regulation) og tilherende regler i Verdipapirhandelloven.

Publikasjonen er utarbeidet av Sparebanken Norge Markets, en del av Sparebanken Norge ("Banken"), pa bakgrunn av offentlig tilgjengelig
informasjon og utelukkende for informasjonsformal. Sparebanken Norge Markets har ikke foretatt uavhengig verifikasjon av informasjonen,
og garanterer ikke at informasjonen er presis eller fullstendig. Uttalelser i publikasjonen reflekterer Sparebanken Norge Markets oppfatning

pa utarbeidelsestidspunkt og vil veere gjenstand for endring uten varsel.

Innholdet i publikasjonen utgjer ingen personlig anbefaling eller persontilpasset investeringsrad og er ikke ment som grunnlag for
investeringsbeslutning eller annen forretningsmessig beslutning hos mottaker. Publikasjonen er ikke et tilbud om eller oppfordring til & kjgpe
eller selge valuta eller finansielle instrumenter eller delta i noen investeringsstrategi. Relevant og konkret profesjonell radgivning ber alltid
innhentes forut for investeringsbeslutning. Banken og andre selskap i Sparebanken Norge konsernet, samt ansatte og tillitsvalgte kan ikke

holdes ansvarlig for verken direkte eller indirekte tap eller utgifter som skyldes forstaelsen av og/eller bruken av denne publikasjonen.

Banken og andre selskap i Sparebanken Norge konsern eller ansatte og tillitsvalgte i konsernet kan handle med eller ha posisjoner i omtalte
eller beslektede instrumenter, eller yte finansielle rad og banktjenester. Regelverk om konfidensialitet og interne retningslinjer begrenser
informasjonsutveksling mellom ulike deler av Banken og informasjon i andre deler av Banken av relevans for publikasjonen, vil ofte vaere

ukjent for ansatte i Sparebanken Norge Markets som har utarbeidet publikasjonen.

Publikasjonen er ment for vare kunder og skal ikke reproduseres, distribueres eller publiseres av mottaker uten forutgaende skriftlig samtykke
fra Sparebanken Norge Markets. Distribusjon av publikasjonen vil i enkelte jurisdiksjoner vaere undergitt lovmessige begrensninger og enhver

som har publikasjonen i sin besittelse er selv ansvarlig for & ta rede pa og etterleve slike begrensninger.

Sparebanken Norge Markets er en del av Sparebanken Norge, organisasjonsnummer 832 554 332, som er underlagt tilsyn av Finanstilsynet.

Informasjon om Sparebanken Norge og bankens Alminnelige forretningsvilkar for handel med finansielle instrumenter finnes pa www.spv.no.



