RANTOR/VALUTOR: SVENSKA RANTOR
KRAFTIGT NED EFTER RGK-PROGNOS

STOCKHOLM (Direkt) Svenska statsobligationsrantor sjonk kraftigt pa onsdagen
efter att Riksgalden presenterat en ny prognos som visade pa ovantat stora
overskott i statens betalningar i ar och nasta ar, vilket okar risken for att
svenska statspapper blir en bristvara.

Riksgélden reviderade upp det vantade overskottet i ar till 99 miljarder kronor
fran 18 miljarder kronor i novemberprognosen, medan éverskottet for 2012
reviderades ned nagot till 68 fran 78 miljarder kronor. Statsskulden véntas nu
falla till 30 procent av BNP redan i ar och vidare till 27 procent 2012. Om
Riksgaldens finansiella tillgangar raknas in blir statskulden 28 procent av BNP
i ar och 25 procent 2012.

Prognosjusteringen forklaras delvis av att staten har salt aktier tidigare an
vantat, men framst av att den ekonomiska utvecklingen blir starkare an vad
Riksgalden raknade med i november.

Knut Hallberg, analytiker pa Swedbank, konstaterade att justering av
lanebehovsprognosen blev annu storre an vad han hade antagit i vad han uppfattat
som en optimistisk prognos.

“Det kanns som de har tagit i extra mycket, de har tagit den forbattring som har
skett sedan i november och dragit den i tangentens riktning”, sade han.

Riksgalden fortsatter att varda marknaden for nominella statsobligationer, men
tvingas anda att sanka emissionsvolymen med 8 miljarder kronor i ar och 16
miljarder kronor 2012. Riksgalden kommer nu att se over vad som kan goras for
att sakra likviditeten i statsobligationsmarknaden pa sikt nar statsskulden
minskar.

Knut Hallberg konstaterade att det kommer att behovas politiska beslut for att
Riksgéalden ska kunna fortsétta att 1dna nar det inte behévs for att finansiera
underskott och forfallande lan. Det kan mojligen leda till harda debatter givet
att regeringen samtidigt vill salja aktieinnehav i statliga bolag, vilket
ytterligare minskar lanebehovet.

Det kan vara mycket viktigt att Riksgalden haller igang “infrastrukturen” for
statsobligationsmarknaden aven under potentiellt langre overskottsperioder. Om
investerare borjar oroa sig for likviditeten i marknaden kan rantekostnaden per
krona som staten lanar stiga. Knut Hallberg tror dock att Riksgélden klarar att
parera sadana risker.

“Mitt intryck ar att Riksgalden ar lyhorda for marknadens behov”, sade han.

Utover diskussioner om tillgdngsforvaltning av 6verskottspengarna tror Knut
Hallberg att regeringen kommer att overvaga att initiera
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infrastruktursatsningar, dér staten star for finansieringen, som ett satt att
underlatta for Riksgalden att sakra likviditet pa statsobligationsmarknaden.

Trots att nettolanebehovet i ar justeras med 81 miljarder justeras
bruttolanebehovet endast 10 miljarder, och marginalen daremellan landar till
stor del i kassabehallning.

Riksgélden vérjer sig mot pastaenden om att det betyder att den “lanar langt och
placerar kort”, men Knut Hallberg konstaterar att korta placeringar fran
Riksgalden, med likvider fran aktieférsaljningar i Nordea och Teliasonera, redan
verkar ha hjalpt till att minska de sa kallade TED-spreadarna, ranteskillnaden
mellan interbanklan och réntan pa statsskuldvaxlar med motsvarande loptider.

Riksgaldens likviditetsoverskott ser darmed ut att kunna bidra till att dampa
uppgangen i de rorliga borantorna nagot genom att minska kostnaderna for
bolaneinstitutens korta finansiering.

“Riksbanken kommer ju att fortsatta att hoja rantan, men det har kan bidra till
att borantorna atminstone inte fortsatter att stiga mer &n reporantan”, sade
Knut Hallberg.

Han ser ocksa forutsattningar for att aven bolanerantor med langre loptider kan
gynnas nagot nar investerare valjer att soka sig langre ut pa rantekurvan for
att fa battre avkastning.

Nordea spar i en ny konjunkturprognos att svensk BNP véxer med 4,7 procent i ar
och 2,3 procent nasta ar. Arbetslosheten spas sjunka till 6,8 procent néasta ar,

och det star klart att resurslaget blir alltmer anstréangt. Problemen med
flaskhalsar pa arbetsmarknaden okar och det finns ett behov av att strama at
enligt Nordea, som spar att Riksbanken har hojt reporantan till 2,50 procent i
slutet av aret och till 3,25 procent i slutet av 2012.

Vid stangning pa onsdagen hade svenska statsobligationsrantor sjunkit 4-9
punkter, tioarsrantan ner 8 punkter, till 2,96 procent, medan rantegapet mot den
tyska motsvarigheten hade vidgats till -14 punkter (-7).

Kronan gynnade ocksa av beskeden om de starka svenska statsfinanserna och av
kopintresset pa svenska statspapper. Vid stangning hade euron forsvagats 2 6re
mot kronan, till 8:98, medan dollarn hade forsvagats 5 ore, till 6:31. TCW-index
sjonk till 120,58 (121,09).

Europeiska statspappersrantor handlades marginellt lagre pa onsdagen an pa
tisdagen medan euron handlades nagot hogre mot dollarn, &ven om en storre
uppgang under nattens handel till del groptes ur i eftermiddagens handel.

Huvudpunkt pa onsdagens Europaagenda var protokollet fran Bank of Englands
policymoéte den 5 maj, som inte inneh6ll nagra forandringar i antalet
reservanter, och samtidigt kom arbetslosheten for april in hogre an vantat.
Brittiska rantor reagerade inte namnvart.

Majoriteten i BOE:s policykommitté uppgav att en héjning av styrrantan i
nuvarande omstandigheter skulle kunna paverka konsumenternas fortroende negativ.



“Om nedatriskerna mot hushallens konsumtion skulle forverkligas kan en rantebana
som ar lagre an vad som nu indikeras av marknadspriserna kunna bli lamplig”,
star det i protokollet.

Amerikanska statspappersrantor med langre loptider handlades ned efter den
svenska marknadens stangning pa tisdagen och pa onsdagsformiddagen. Tioarsrantan
handlades som lagst till 3,089 procent, den lagsta nivan sedan december, men

vande sedan uppat i den inledande USA-handeln.

Analytiker blickade fram mot protokollet fran Fomc-motet den 26-27 april, som
publiceras pa onsdagskvallen, som véntas bekrafta bilden av att den amerikanska
centralbanken inte har nagon bradska att héja styrrantan.

Fedchefen i St Louis, James Bullard, upprepade dock i en intervju med Bloomberg
TV att tycker att det ar rimligt att vanta sig en atstramning mot slutet av
2011.

“Vi ar i en ganska bra position nu nar QE2 narmar sig slutet. Jag tror
fortfarande det ar rimligt att forvanta sig atstramningar vid slutet av aret”,
sade James Bullard, som inte rostar i Fomc i ar.

Vid den svenska marknadens stangning noterade den amerikanska tioarsrantan till
3,14 procent, 2 punkter hogre &n vid samma tid pa tisdagen.
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