Nr. 40 — 2. december 2012. 19. argang

@ @konomisk Ugebrev

MARKEDSANALYSE: DE KORTE RENTER FORTSAT LAVE

Side 23

Kort rente

De korte renter fortsat lave

Der er nogen usikkerhed om Nationalbankens officielle ren-
tesatseri Ugebrevets forecast-panel.| gennemsnit forventes
stort setingen aendringer i de officielle satser de kommende
tre maneder, men det daekker over bade forventning om
stigninger og forventninger om fald. Bade Danske Bank og
Sydbank ser lavere danske satser pa tre maneders sigt, mens
Nykredit og Nordea ser hgjere satser fra Nationalbankens
side. Handelsbanken forventer lavere satser, men det kom-
mer ifalge deres vurderinger til at tage laengere tid, sa det
farst bliver effektueret i Igbet af foraret.

Umiddelbart er dertoforhold, der kan bevaege satserne.
Det ene er simpelt: Hvis ECB veelger en yderligere rentened-
saettelse — og det er der nogen forventning om i markedet
—erdet oplagt, at Nationalbanken vil falge ECB nedad. Dog
kunimindre omfang, fordi de danske renterikke levner plads
til ret store nedsaettelser, far de gar i minus.

Det andet forhold er mere kompliceret og handler om
udviklingen i kronens veerdi over for EUR. Her har der siden
begyndelsen af oktober vaeret forholdsvis roligt, efter flere
maneder med svaekkelse af kronen. Der har endda gennem
det meste af november vaeret tale om en ganske beskeden
styrkelse af kronen oven pa det tidligere fald, men denne
udvikling stoppede op i den forlgbende uge. | virkeligheden
er der tale om meget sma bevaegelser, der reelt ikke har no-
gen som helst praktisk betydning.

Men udviklingen fglges ganske teet, fordi der i markedet
er en klar forventning om, at Nationalbanken ikke vil tillade
ret meget yderligere svaekkelse af kronen, for der kommer
en reaktion. Tirsdag kommer der et fingerpeg om, hvordan
forlabetinovember har vaeret for sa vidt angar intervention.
Her vil det vaere en keempe overraskelse, hvis det faktisk viser
sig, at Nationalbanken i november har mattet stgtte kronen
ved at szelge ud af valutareserverne. Der er absolut intet, der

tyder p3, at dette har veeret tilfeeldet.

Nar det geelder den omvendte situation, nemlig en
styrkelse af kronen, s er der ikke sddanne tegn i gjeblik-
ket. Erhvervsgkonomisk chef Klaus Kaiser fra Videncentret
for Landbrug peger dog pa, at det faktum, at den franske
statsgeeld er nedgraderet, vil medvirke til, at danske papi-
rer i en situation med risikoaversion vil pakalde sig relativt
sterre interesse fra udenlandske investorer, og det vil i sig
selv fore til et opadgaende pres pa kronen, og kan dermed
fa Nationalbanken til at seenke renten. Han peger p3, at der
netop pa det seneste igen har vaeret tegn pa stigende risi-
koaversion efter en periode, hvor investorerne har veeret
risikotagere. Ejlif Thomasen

M) Korte renter og forventninger
Rente i procent

Enménedsforwardrente

0,0 Lebetid i mdr.

Note: CIBOR er den faktiske rente, mens forwardrenterne er de indbyggede
markedsforventninger til enmanedsrenten.

P»» FRA-satser

Rentesats i procent

Start 3 mdr. frem 6 mdr. frem
Dec. 2012 0,27/31 0,50/52
Mar. 2013 0,28/32 0,47/49
Jun. 2013 0,31/35 0,53/55
Sep. 2013 0,33/37 0,52/54

Note: Ud for Dec. 2012 3 mdr. star 0,27/31. Det betyder, at man i dag kan aftale
at placere indskud svarende til en tre-maneders CIBOR pa 0,27 pct. fra Dec. 12 til
Mar 13. Tilsvarende kan man i dag aftale at lane svarende til en tre-maneders
CIBOR pa 0,31 pct. fra Dec. 12. til Mar. 13.

P> Forecast pa den korte rente

Reporente Lobetid 1 maned Lobetid 3 maneder Lobetid 6 maneder
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Forklaring: Forventninger til Nationalbankens repo-rente og til renten pa interbank pengemarkedet. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver andringen
fra sidste nummer. Den gré bar angiver hgjeste og laveste skan.
Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank
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Lang rente

Lave renter sa langt gjet reekker

Hverken de korte eller lange renter star til en stigning i
en ganske lang periode. Tvaertimod er de usikkerheder,
der kan veere, pad nedsiden. Det vurderer erhvervsgko-
nomisk chef Klaus Kaiser fra Videncentret for Landbrug.

"Som udgangspunkt ser jeg lave renter, sa langt gjet
raekker, og det er der flere gode grunde til. Vi har en EUR-
krise, der pd ingen made er lgst. Vi har en midlertidig
vaekstafdeempning i bade USA og Kina. | EUR-zonen er
der stadig uroen om Graekenland, hvor den Igsning, der
er fundet, kun luner midlertidigt. Man kan sammenligne
det med et badekar, hvor vandet Igber til, og de Igsnin-
ger, der har veeret bestar i engang imellem at traekke
bundproppen ud, sa noget af vandet kan lgbe ud. Men
der render stadig vand til, og derfor er problemet ikke
lgst,” siger Klaus Kaiser.

Fredag blev derigen skabt uro om den seneste aftale,
hvorefter Graekenland vil fa frigivet et meget stort lane-
belgb. Den nye usikkerhed gar pa det element i kravene
fra EU og IMF, der betyder, at den graeske centralbank
skal tilbagekgbe statsobligationer til underkurs for et
belgb pa 10 mia. EUR. Her er vurderingen, at der skal
kunne tilbagekgbes statsobligationer med en nominel
veerdi pa 29 mia. EUR. Men problemet er, at dem, der
skal saelge disse statsobligationer, er nogle af de store
graeske banker, og de er ikke umiddelbart indstillet pa
at gore dette. Samtidig er der tale om en sdkaldt frivil-
ligt salg, men det er altsd med armen vredet om pa
ryggen i den forstand, at der ikke bliver udbetalt det
meget store lanebelgb til Greekenland, for den graeske
centralbank rent faktisk har tilbagekebt obligationerne.
De "frivillige” seelgere vil dermed indirekte vaere skyld i,
at Graekenland ikke far pengene, hvis de ikke indvilger i
det, der svarer til en nedskrivning af geelden.

Det aktuelle eksempel er bare endnu et i den naesten

uendelige raekke af problemer omkring Graekenland.

Kun to mulige Igsninger

Klaus Kaiser ser reelt kun to mulige lgsninger omkring
Graekenland. “Enten bliver Graekenland ngdt til at for-
lade EUR-samarbejdet, eller ogsa bliver tyskerne ngdt til
at betale,” siger han. Det sidste vil veere i form af, at der
skal ske en drastisk nedskrivning af den greeske geeld.
Forelgbig er der ikke nogen Igsning, og de planer, der
ligger om geeldsniveau i 2020, er helt urealistiske. Fore-
lebig er situationen stadig, at der er negativ veekst i
Graekenland, og alt tyder pa, at det vil vare ved et stykke
tid endnu. Dermed stiger gaeldsprocenten ogsa alene
af den grund,” mener Klaus Kaiser. Hans vurdering er
dermed, at det endnu engang kun er en midlertidig lgs-
ning af problemet, der ligger, og at det fortsat vil ulme
i flere ar fremover.

Klaus Kaiser peger desuden pa3, at der ogsa er pro-
blemer i Spanien og Italien. Ganske vist er der for Spani-
ens vedkommende en bankpakke, og herudover er der
OMT-hjaelpeordningen, som Spanien hidtil har skubbet
ansggningen til, fordi de har veeret noget usikre pa, hvor
stramme krav der bliver stillet. Men her vurderer Klaus
Kaiser, at signalerne til Spanien er, at man stort set har
gennemfert de ngdvendige tiltag, og at man dermed
behgver heller ikke behgver vaere sa nervegse for at an-
sgge.

"Men det virkelige problem for en raekke sydeuro-
paeiske lande er, at deres konkurrenceevne er meget
ringe, og det kraever store tiltag at fa den genoprettet,”
siger Klaus Kaiser. Udover dette vurderer han, at savel
finanspagten som et falles tilsyn skal fungere for der
bliver ro.

Ejlif Thomasen

»» Forecast pa den lange rente
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Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 4 pct. 2012, 4 pct. 2015 og 4 pct. 2019. Rentesatsen er gennemsnittet for udldn uden sikkerhed, og parentesen angiver éendringen fra sidste nummer.
Den gra bar angiver hojeste og laveste skon.
Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank
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