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Kort rente

Centralbanker fastholder lav rente til 2014

Forventningen af uandrede renter i en lang periode
bliver stadig mere fasttemrede hos markedsdeltagerne.
Danske Bank ser i deres seneste renteprognose saledes
ingen renteandringer fra hverken ECB, Fed, National-
banken eller fra Bank of England det kommende ar. De
eneste to lande i vores naerhed, der maske kommer med
andringer, er Norge og Sverige. Pa det allerseneste er
der endda mindre forventninger om, at Sverige saenker
renten yderligere. Sa er der faktisk kun Norge tilbage,
hvor en del markedsdeltagere venter en rentestigning
pa et ars sigt.

For Danmarks vedkommende er det alene valuta-
kursudviklingen, der dikterer eventuelle renteaendringer.
Dansk Bank forventer, at Nationalbanken fastholder renten
pa 0,70 procent, men banken vil omvendt ikke udelukke
flere danske nedsaettelser. Sdledes har den nye uro om
Spanien maske vaeret medvirkede til, at der de seneste
dage er sket en ganske beskeden styrkelse af kronen over
for EUR.

Dermed er kronen nu meget teet pa det steerkeste ni-
veauiapril, men dog stadig en smule svagere end gennem
februar og marts. Erhvervsgkonomisk chef Klaus Kaiser fra
Videncentret for Landbrug forventer en usendret europae-
isk og dansk centralbankrente helt frem til 2014. Men han
abner dog ogsa dgren for at danske valutakursaendringer
kan fare til selvsteendige danske justeringer.

De meget roste tiltag fra ECB med ubegraenset tre-
arig likviditet til bankerne bliver af Klaus Kaiser betegnet
som et tveaegget svaerd.

"ECB har kviet sig, fordi de hele tiden har papeget, at
deter et politisk problem, men i virkeligheden har de om-
gaet vedtaegterne, der forbyder, at de kgber massivtop i
svage statspapirer. Reelt har de bare gjort det via spanske

»» Forecast pa den korte rente

og italienske banker. Det er ikke sikkert, at denne Igsning
er sa god pa lidt laengere sigt,” siger Klaus Kaiser.

Til sa mmenligning har amerikanske Fed selv kebt op
direkte. Men med den europaeiske lgsning, hvor opkabene
sker efter udlan til banker, er disse banker pludselig meget
voldsomt eksponerede. Hvis markedet saetter Spanien og
Italien under pres igen, vil det give voldsomme tab i de
banker, der har kgbt op i statspapirerne.

Dermed kan scenariet blive vendt til at en raekke store
banker pludselig star og vakler alvorligt, og sa er udfordrin-
gen at undga bankkollaps i stgrre malestok. Klaus Kaiser
peger pa, at ECB med deres tiltag pa den made bare har
kebt sig tid.

Ejlif Thomasen

M) Korte renter og forventninger

Rente i procent

© 7" Enmanedsforwardrente

Lobetid i mdr.
1 2 3 4 5
Note: CIBOR er den faktiske rente, mens forwardrenterne er de indbyggede
markedsforventninger til enmanedsrenten.

»» FRA-satser
Rentesats i procent

Start 3 mdr. frem 6 mdr. frem
Jun. 2012 0,83/93 1,12/14
Sep. 2012 0,84/88 1,09/11
Dec.2012 0,86/89 1,08/10
Mar. 2013 0,88/92 1,10/12

Note: Ud for Jun. 2012 3 mdr. star 0,83/93. Det betyder, at man i dag kan aftale at
placere indskud svarende til en tre-maneders CIBOR pa 0,83 pct. fra Jun. 12 til
Sep. 12. Tilsvarende kan man i dag aftale at Idne svarende til en tre-maneders
CIBOR pa 0,93 pct. fra Jun. 12 til Sep. 12.
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20.Apr. 14dage 1md. 3mdr 20.Apr.  14dage 1 md. 3 mdr. 20. Apr. 14dage 1md. 3 mdr. 20.Apr. 14 dage 1 md. 3 mdr.
Forklaring: Forventninger til Nationalbankens repo-rente og til renten pa interbank pengemarkedet. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver endringen
fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste sken.
Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank
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Lang rente

Fem-ti ars lavvaekst venter forude

Den europaiske gaeldskrise kommer til at traekke spor
meget langt ud i fremtiden. Det vurderer erhvervsgko-
nomisk chef Klaus Kaiser fra Videncentret for Landbrug.

" Jeg tror, det varer et sted mellem fem og ti ar, for
vi erigennem virkningerne af geeldskrisen. Det betyder,
at der er udsigt til en laengere periode med lave renter,
der ikke ligger ret meget over det aktuelle niveau,” siger
han.

Afhaengig af konkjunkturerne vurderer han, at de
lange renter kan traekke en lille smule opad i 2013. 1 gje-
blikket er to saet faktorer, der styrer renteudviklingen.

"Grundlaeggende er det gaeldskrisen og vaeksten,
der i gjeblikket styrer renteudviklingen, mens forskel-
lige grader i gaeldskrisen styrer renteudsvingene,” siger
Klaus Kaiser. Han forventer, at vi fortsat vil se en lang
reekke skift i forventningerne.

"Markedet er hurtigt til at melde krisen overstaet, og
omvendt ogsa meget hurtig til at blive bekymret, nar
der sa kommer negative meldinger. Det betyder, at vi
hele tiden ser skift, og det tror jeg vil fortsaette i flere
ar,” siger Klaus Kaiser.

"] takt med at stadig flere tiltag bliver implemente-
ret, kan vi maske komme til at se, markedet bliver mere
immunt. Hver gang der politisk bliver skaret endnu en
skive af salamien, kommer vi naermere pa en finanspo-
litisk union, og dermed kan der komme mere ro. Men
vi er langt fra at veere fremme endnu,” siger han.

Derfor forventer han stadig, at krisen vil poppe op.
| en periode var det Italien, der var fokus pa, men nu er
det skiftet til Spanien. Kigger vi lengere frem, ser Klaus
Kaiser kun to mulige Igsninger af krisen:

1) Det ene udfald er en spaltning af den nuvaerende
valutaunion, hvor randlandene bliver skaret fra.

2) Den anden mulighed er "all-in” hvor der er fuld ko-
ordinering af finanspolitikken efter tyske regler, og hvor
der udstedes faelles EUR-bonds.

"Indtil videre er det lgsning to vi bevaeger os hen
imod, men der er et godt stykke vej endnu, og vi vil
komme til at se den politiske diskussion blusse op igen,”
vurderer Klaus Kaiser.

Klaus Kaiser vurderer, at lgsningen med fzelles fi-
nanspolitik efter tysk forbillede og dikteret fra Tyskland
meget vel kan fgre til modstand fra nogle andre lande,
og at det kunne fore til at der er lande, som ikke selv
gnsker fortsat at vaere med i EUR-klubben. Han er dog
ikke i tvivlom, at Tyskland vil holde fast i, at det skal veere
efter deres styring, fordi det langt hen ad vejen er dem,
der kommer til at betale for gildet. Som eksempel peger
han pa de voldsomme antityske reaktioner i Graekenland
i forbindelse med handteringen af deres bankerot.

Ser vi lidt fremad, sa vurderer Klaus Kaiser at den
amerikanske vaekst vil fa fodfaeste, og dermed veere
med til at treekke Europa op. Den kinesiske vaekst vil
formentlig komme til at ligge pa et lavere niveau end i
gjeblikket, men dog stadig oppe pa seks-otte procent
pa mellemlangt sigt. Men far vi for alvor er gennem kri-
sen er der altsa udsigt til en arraekke pa absolut lavblus.

Ejlif Thomasen

Forslag og kommentarer til redaktionen

»» Forecast pa den lange rente
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0,21 0,23 0,33 0,60 0,69 0,77 0,92 1,31 1,66 1,74 1,92 2,30
(0,01) (0,03) (0,00) (-0,06) (-0,05) (0,03) (0,02) (0,00) (-0,08) (-0,01) (-0,01) (0,00)
20. Apr. 14dage 3 mdr. 12 mdr. 20. Apr. 14 dage 3mdr.  12mdr. 20.Apr. 14dage 3mdr. 12mdr.
Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 4 pct. 2012, 4 pct. 2015 og 4 pct. 2019. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver @ndringen fra sidste nummer.
Den gré bar angiver hgjeste og laveste skgn.
Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank

MARKEDSANALYSE: FEM-TI ARS LAVVAKST VENTER FORUDE - side 24




