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Okad osakerhet kring langa rantor

Alltjamt dystra konjunkturutsikter och ett kraftigt fall i inflationen kommer att leda till ytterligare rantesank-
ningar frAn Riksbanken, vilket talar for Iagre korta borantor. Ett stort orosmoment ar den férda underskotts-
politiken varlden over vilket leder till okad osakerhet kring den langa borantan.

Fortsatt dystra konjunkturutsikter
Konjunkturutsikterna varlden &ver &r alltjamt dystra.
Vissa tecken tyder pé att aktiviteten i varldsekonomin
inte langre minskar lika fort som tidigare. Bland annat
har forsiljningen av befintliga hus i USA 6kat nagot pa
sistone och inkopschefer i EMU-omréadet blev nagot
mindre pessimistiska i januari jamfort med i december.
Aven om inképschefer nu &r nagot mindre dystra &n for-
ut minskar den ekonomiska aktiviteten fortfarande, vil-
ket antyder att arbetslgsheten kommer att fortsétta stiga
under en langre tid.

Den varselvag vi sag i Sverige under hésten var den mest
allvarliga sedan 90-talskrisen. Bilden &r liknande i stora
delar av varlden. Fortsatt stigande arbetsloshet varlden
dver antyder lagre inflationstryck. Detta i kombination
med det tidigare fallet i energi- och ravarupriser kommer
att ge upphov till fallande inflationstakt och stigande
deflationsoro under kommande kvartal.

I Sverige har inflationen dalat fran 4,4 procent, vilket var
den hogsta nivan sedan 1993, till 0,9 procent pa bara fyra
manader. Ytterligare fall 4r att vanta. Vi spar att inflatio-
nen blir kraftigt negativ, kring -1,6 procent under sen-
sommaren i &r. Det ar rimligt att forvéanta sig att hushal-
lens inflationsforvantningar foljer en liknande utveckling
och sjunker ned till nollstrecket.

Inflationen faller fran 15-arshogsta till rekordlagsta
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Fler rantesankningar fran Riksbanken
Riksbanken spadde i december oférandrad ranta pa tva
procent under 2009. Vi tror att fler rantesankningar ar
sannolika. Inte nog med att inflationen redan ar en pro-
centenhet under Riksbankens senaste prognos, inflations-
forvéntningarna, som ser ut att gradvis sjunka mot noll-
strecket, kommer dessutom att bli ett allt stérre oros-
moln. Ut6ver detta ser Riksbankens prognoser pa tillvéx-
ten och arbetslésheten ut att vara for optimistiska. Vi
spar ytterligare rantesankningar pa en procentenhet i feb-
ruari och en halv procentenhet vid aprilmotet.

Stora underskott oroar marknaden

Over hela varlden anvéinds bade expansiv penning- och
finanspolitik for att mota konjunkturnedgangen. For
USAs del spas ett budgetunderskott pa éver 10 procent
under 2009 och Storbritannien ligger inte langt efter. For
att finansiera den expansiva finanspolitiken maste stater-
na véanda sig till varldens obligationsmarknader. Radslan
for hur dessa stimulanspaket skall kunna finansieras
(vem skall kdpa alla obligationer?) har under inledning-
en av aret lett till stigande statsrantor i manga europeiska
lander, daribland Sverige.

Vad hander med réntorna?

Fler rantesankningar, fortsatt konjunkturoro och stigande
deflationsrisker pekar pa ett tryck nedat pa svenska ran-
tor medan det kraftigt 6kade utbudet av statsobligationer
agerar i motsatt riktning. Vi haller fast vid var prognos
om l&gre rantor &ven om utbudsproblematiken ser ut att
gora rantenedgangen framst for langre I6ptider mindre
markerad &n tidigare.

Prognos for bolanerantor

Procent

jan-09  jul-09 jan-10 jan-11
Tremanadersranta 3,15 1,80 1,80 2,80
Bunden ranta, 2 ar 3,48 3,14 2,75 4.20
Bunden ranta, 5 ar 4,57 3,74 3,55 4,60

Kélla: Handelsbanken Capital Markets, Reuters Ecowin

Kélla: Handelsbanken

Nar tillvéxten forbattrats under 2010 finns det goda skél
for Rikshanken att aterigen hoja rantan successivt.

For att prenumerera p& Boranteprognosen anmal dig via
www.handelsbanken.se/boranteprognos. For vidare information
kontakta ditt lokala Handelsbankskontor.

Analytiker: Martin Enlund, Makroanalys, Handelsbanken Capital Markets

Boranteprognosen ges ut av Handelsbanken som en service till bankens kunder. Syftet &r att ge en allmén information och prognosen kan alltsé inte en-
sam utgdra underlag for beslut om kredit. Vi patar oss inget ansvar for forluster som kan tankas uppkomma genom att ndgon anvander sig av prognosen.
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