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Flere rentenedsaettelser pa vej i

Recession og frygt for
deflation preaeger den globale
gkonomi, og det vil fa stor
betydning for udviklingen pa
rentemarkederne i 2009.
Herhjemme og i Europa

er der udsigt til markante
rentenedsaettelser i lgbet af
foraret. Nykredit forventer, at
Nationalbankens officielle rente
rammer de 1,60 procent inden
sommerferien.

Efter flere &r med hejkonjunktur er det nu
et langt mere dystert billede, som tegner den
globale gkonomi.

I USA bevager landets gkonomi sig med
faretruende hast ned i den dybeste reces-
sion siden 2. Verdenskrig, og de europziske
gkonomier blev i lobet af fjerde kvartal 2008
udsat for en brat opvigning. For forste gang
i efterkrigstiden er bdde USA, Euroomridet,
Storbritannien og Japan nu i recession pé
samme tid.

De morke skyer, som har trukket sig sam-
men over den globale gkonomi, betyder,
at risikoen for en selvforsterkende negativ
spiral mellem realokonomi og den finansielle
sektor bestemt er til stede - dette pa trods af
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historiske tiltag fra bdde centralbanker og
regeringer.

Der er ingen tvivl om, at de kommende
mdneder vil byde pd en lang rekke depri-
merende nogletal, og derfor forventer vi, at
recessionen og frygten for deflation vil £ stor
betydning for udviklingen pa rentemarke-
derne hele 2009.

Nationalbankens officielle rente taet
pa en halvering inden sommerferien

I midten af januar satte Nationalbanken den
officielle rente ned med 0,75 procentpoint.
Rentenedsettelsen fulgte flere senkninger
af renten i slutningen af 2008.

Til sammen giver de markante rente-
nedsettelser et billede af en mere aggressiv
Nationalbank, end vi har varet vant til.

Vores forventning er, at Nationalbanken
fortsat vil benytte sig af moderne i Den Euro-
paiske Centralbank (ECB) til at indsnavre
rentespendet til ECB’s rente, men sandsyn-
ligheden for, at man vil foretage selvstendige
rentezendringer er stigende.

P4 trods af udsigt til generel uro pa marke-
derne i de kommende mineder, forventer vi,
at Nationalbanken fortsat vil arbejde aktivt
pa at mindske rentespendet til ECB-renten.
I 1. kvartal forventer vi en indsnavring med
25 basispunkter, efterfulgt af yderligere 25
basispunkter i 2. kvartal. Jo neermere renten
kommer malet pd 35 basispunkeer i spend til
ECB, desto mindre vil skridtene blive.

Det er vores forventning, at Nationalban-
kens officielle rente ndr ned pd 1,60 procent

inden sommerferien. Det svarer stort set
til en halvering af renten fra dens leje pd
3,0 procent medio januar 2009. Derefter
vil renten forblive pd et lavt, stabilt niveau
resten af 2009.

Udsigten til de aggressive rentenedsattelser
herhjemme kommer umiddelbart lintagere
med variabelt forrentede realkreditldn til
gode. Holder renteprognosen stik er der
udsigt til, at de, der skal have rentetilpasset
deres etarige tilpasningslin i begyndelsen
af april, kan se frem til en tilpasningsrente
omkring 3,5 procent.

Til sammenligning kan nevnes, at den
etdrige tilpasningsrente blev st fast pa 5,15
procent ved rentetilpasningen i december.

Der er selvfolgelig meget usikkerhed
forbundet med de finansielle markeder i gje-
blikket, og forventningerne til udviklingen
i bdde Nationalbankens rente og den etarige
tilpasningsrente er da ogsd athengige af, at
den ro, som den seneste tid har hersket om
den danske krone og valutareserven, fortset-
ter i de kommende maneder.

Ogsa ECB saetter renten
yderligere ned

Ogs& Den Europaiske Centralbank satte
renten ned i midten af januar 2009. Med en
nedsettelse pd 0,5 procentpoint ndede renten
2 procent, og vi forventer, at ECB - ligesom
Nationalbanken - har mere i @rmet inden
sommerferien.

ECB har ellers vist sig at vare langt
mere tilbageholdende end kollegaerne i de

Renteprognose for USA

500 - — = = — — = — = — — — — = — — & — & — - - -
Tabel i Renteprognose for USA
i procent Fed 2-8rig 5-8rig 10-8rig 30-&rig
Aktuelt 0,25 0,78 1,60 2,61 3,34
3 méned 0,25 0,65 1,30 2,20 2,70 100
6 maneder 0,25 1,10 1,85 3,00 3,50
12 m&neder 0,25 1,60 2,50 3,80 4,40 0,00 . N N
Aktuelt 3 maned 6 maneder 12 maneder
. o L §
Ikke mere at give af pa renten - kun kvantitative tiltag tilbage Tidshorisont
Kilde: Nykredit Markets o . 9. 9.
— Fod 5-arig wesss= 10-arig 30-arig

4

B NVSPY DANSK AVLS NYT - FEBRUAR 2009



EN
b

Renteprognose for euromradet
500 - - — = = — — = — = — — — — = — — & — & - - - -
4,004 - - el - - = = = = = = = = = — = - — — - - -
Tabel 2 Renteprognose for euroomradet 300
o 3,00 4
i procent Refirenten 2-8rig 5-8rig 10-8rig 30-8rig ‘u:':')
& 200
Aktuelt 2,00 1,68 2,60 3,31 4,02
3 maned 1,50 1,40 2,20 2,80 3,30 1004+ - — — — — - - - - - - - - - - - - - - 2222 -
/
6 maneder 1,25 1,50 2,60 3,20 3,60
0,00 T T T |
o '
12 ey 125 e 20 Bt 400 Aktuelt 3 méned 6 maneder 12 méneder
Yderligere rentenedszttelser ventes i 1. halvar Tidshorisont
Kilde: Nvkredit Markets m— Refirenten 5-8rig == 10-3rig 30-arig
_ — Renteprognose for Danmark
5 Xu ¥ S EEERRRRREER LR
4,00 4
Tabel 3 Renteprognose for Danmark
3,00 +
i procent Reporente 2-8rig 5-8rig 10-8rig 30-&rig %
7]
Aktuelt 3,00 2,67 3,32 3,87 6,18 & 2,00 4
3 méned 2,25 2,25 2,70 3,20 6,08 oo
0
6 maneder 1,75 2,10 3,05 355 6,13
12 méneder 1,60 2,30 3,30 3,90 6,22 0,00 T T T !
Aktuelt 3 m8ned 6 maneder 12 m8neder
Yderligere rentenedsattelser ventes i 1. halvar - N
Tidshorisont
Kilde: Nykredit Markets X o . o . o .
m— Refirenten 5-arig e 10-arig 30-arig

omkringliggende centralbanker, men med
recession i Euroomrédet og en kraftigt af-
tagende inflation er der ikke alene plads til,
men ogsd behov for flere rentenedsettelser
fra ECB’s side.

Selvom der ikke er udsigt til deflation i
Euroomridet, er risikoen for en inflation,
der ligger under ECB’s mélsztning pd 2
procent nemlig noget, man tager mindst lige
s alvorligt som en for hej inflation.
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Efter rentenedsattelsen i januar er der
nu mere modstand i Styrelsesrddet mod
yderligere nedsettelser af ECB-renten. Vi
vurderer dog, at recession sdvel som udsigten
til markant lavere inflation vil tvinge ECB til
at fortsette rentenedsettelserne i 1. halvér af
2009, indtil renten lander pd omkring 1,25.
Derefter vil ECB lige som Nationalbanken
tage en tiltrengt sommerferie og lade renten
veare pé et stabilt lavt niveau dret ud.

Den amerikanske centralbank vil
bruge kvantitative veerktgjer

Den amerikanske centralbank Federal Reser-
ves vilje til at overraske markederne med ag-
gressive rentenedsattelser og nye tiltag for at
sette gang i den indenlandske kreditgivning
har indtil nu veret uden effeke.

Federal Reserves rente ligger meget teet
pa nul, og dermed kan rentevibenet ikke
leengere bruges i indsatsen mod den gkono-
miske krise.

I stedet ligger hele vagten nu pa kvantita-
tive tiltag, og 'whatever it takes’ synes at vaere
det pengepolitiske motto.

Federal Reserve er ldst i sin rentepolitik,
indtil ekonomien og den finansielle sektor
igen er ovenpd. Derfor ser vi ingen rentefor-
hojelser for i 2010, hvor centralbanken vil
vere markant bagud i forhold til inflations-
udviklingen og derfor vil indlede et hurtigt
stramningsforlob. m





