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I blickfanget just nu - avkastningskurvan har flera ansikten
Avkastningskurvan ar i fokus igen. | USA har spreaden mellan 10 ar
och 2 ar namligen inverterat dvs blivit negativ (se graf 1). Historiskt
har avkastningskurvan forutspatt de amerikanska recessionerna
relativt traffsakert, vilket lyft upp recessionsrisken pa tapeten igen.
Detta ar naturligtvis rimligt med tanke pa det konjunkturella laget vi
befinner oss just nu. Avkastningskurvans signalvarde kan dock
diskuteras. Kurvan ar inte obsolet men behover belysas fran flera
aspekter for att forsta rorelsen ratt.

Inverteringen av kurvan kan tolkas som att marknaden just nu ser
Fed att ligga pa efterkéalken med rantehdjningar och prisar darfor in
en snabb och aggressiv hdjningscykel som riskerar att strypa
tillvaxten. Men att bara titta pa den traditionella avkastningskurvan
(10 ar — 2 ar) kan ge en skev bild p4 laget da nivderna pa
langrantorna tryckts ned kraftigt av fallande riskpremier. Det finns
mycket forskning om riskpremier men klart &r att den hdga
efterfrdgan pa langa rantepapper som vi sett sedan finanskrisen ar
en av de viktigaste faktorerna for de ldga och numera negativa
riskpremierna. Och centralbankernas tillgangskop ar den enskild
storsta anledningen till den 6kade efterfragan. Om vi justerar 10-
arsrantan genom att anta att Ioptidspremien ligger pa den nivan som
den gjorde i genomsnitt mellan 2000-2007 dvs perioden fére QE
(ocksa perioden med nast lagst riskpremie), ar inte kurvan negativ
(se graf). De laga riskpremierna forsvarar darfor analysen av den
traditionella avkastningskurvans signaler. Historiskt har riskpremier
Okat nar rantevolatiliteten har stigit. Inget som syns i prissattningen
an men rimligt att forvanta sig nu med stigande rantevolatilitet och
kommande nedskalning av Fed’s balansrékning (se graf 2).

For att komma runt problemet tittar Fed spreaden pa den korta delen
av kurvan (18 manader - 3 manader) som visat sig vara &n mer
robust recessionsindikator. Detta, enligt Fed, pga att den korta
kurvan visar skiftet for rantecykeln, dvs. hur snabbt héjningar vands
til sdnkningar, dar sjalva skiftet ar en recessionsindikator. 3-
manadersranta ligger narmast styrrantan och 18-manadersrantan
visar rantebanan framat. Vi anvander oss av skillnaden mellan 2 ar
och 3-manader i stallet for att fa langre historik och ser exakt samma
samband. | dagsléget &r den spreaden tydligt positiv (se graf 1). Vi
tolkar darfor inte 2-10-arsspreaden for narvarande som en tydlig
recessionssignal i USA och forvantar oss en bantning pa 3-6
manaders sikt. Daremot ser vid sen svenska kurvan handla relativt
sidledes framover.

Réanteprognoser 5/4-21 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23
(Uppdaterade 4/4 ki 13)

Styrrénta Sverige 0,00 0 0,25 0,25 0,50
Styrranta USA 0,50 1,00 1,50 1,75 2,00
Styrranta EUR -0,50 -0,5 -0,5 -0,25 0,00
10 ar Sverige 1,14 0,90 1,10 1,15 1,20
10 ar USA 2,40 2,30 2,35 2,40 2,50
10 &r EUR 0,51 0,30 0,35 0,40 0,50
2 ar Sverige 0,66 0,35 0,50 0,60 0,70
2 &r USA 2,45 2,00 2,10 2,20 2,30
2 &rEUR -0,10 -0,35 -0,35 -0,30 -0,30

Johanna Hogfeldt, senior rantestrateg

Avkastningskurvor i USA

Traditionell avkastningskurva, justerad fér
I6ptidspremie och kort avkastningskurva
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Kalla: Macrobond och Handelsbanken
Skuggade omraden avser recessioner

Avkastningskurvan &r inte
obsolet men behover belysas
frén flera aspekter

Riskpremier (I6ptidspremie, "term premium") har
sjunkit kraftigt

Léptidspremier korrelerar vanligtvis med

réntevolatilitet
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Var vy pa tre till sex manader

Korta rantor

Ranteforvantningarna pd marknaden har ¢kat kraftigt sedan invasionen i
Ukraina spatt pa inflationsoron ytterligare. Marknaden har diskonterat snabbt
aggressiva rantehojningar, inte minst i Sverige. Detta har ocksa lett till att
korta rantor har stigit betydligt under den senaste manaden. Vi anser att
marknadens prissattning ar for aggressiv just nu, framfor allt i Sverige.
Riksbanken forvantas varna om inflationsmalet men vi ser inte nagra skal till
att kyla ned ekonomin med kraftiga rantehdjningar. Vi tror darfor att
kortrantorna kommer att komma tillbaka nagot pa 3-6 manaders sikt. Detta
galler aven kortrantorna i USA och Euroomradet.

Langa
rantor

Langrantorna har ocksa stigit och f6ljt med utvecklingen pa kortrantorna. Pa
3-6 manaders sikt ser vi dock inte framfor oss att 10-arsrantor stiger sa
mycket mer och i vissa fall inte ens noteras pa sa har hoga nivaer. | USA
forvantar vi oss att Fed redan i maj borjar med att skala ned balansrékningen
(Quantitative Tightening) vilket motverkar en storre nedgang i langrantorna
dar. | Sverige fortsatter utbudet av langa statsobligationer att vara begransat
vilket i sin tur haller tillbaka en uppgéang i den svenska l&ngandan. Detta trots
att Riksbanken ocksd forvantas att borja  med nedskalningen av
balansrakningen under hosten. | Euroomradet tror vi inte att penningpolitiken
kommer i relativa termer att vara lika stram varfor ranteuppgangen rent
allmant férvantas bli ndgot mindre i de europeiska rantorna.

Kurva

Kortranteuppgangen har varit kraftigare an langranteuppgangen i USA sa den
amerikanska avkastningskurva har till och med inverterat. En trend som har
praglat den amerikanska rantemarknaden sedan arsskiftet. Denna rérelse ar
mer driven av kortdndan som stiger i sparen av aggressiva Fed-forvantningar.
Vi tror att rorelsen i kortandan bdrjar bli verdriven och ser en brantning pa 3-
6 manaders sikt framfor oss i USA. | Sverige och i Euroomradet har bade
kort- och langandan stigit i paritet med varandra och kurvan i Sverige tror vi
inte kommer att flacka forst mot nasta ar. | Euroomradet kommer
flackningstrenden drdja &nnu langre eftersom vi ser farre och senare
rantehojningar i Euroomradet an i Sverige.

Swap-
spread

Vi har sett en viss ihopspreadning av swapspreaden fran de vidaste nivaerna.
De hoga spreadnivderna har, som vi tidigare papekat, delvis drivits av lagt
utbud av statsobligationer fran Riksgalden samt Riksbankens kop av
statsobligationer. Nagot som fortfarande star fast men &ar mer eller mindre
inprisat av marknaden. | forra Rantebladet sag vi en hdg sannolikheten till
minskning i swapspreadar fran de historiskt mycket hdga nivaer dar vi nu,
efter ca 20 punkters ihopspreadning, pa 3-6 manader sikt forvantar oss
sharare en mer sidledes rorelse.

Bospread

Aven om vi under den senaste manaden sett en marginell ihopspreadning av
bospreaden noterar de enligt oss fortfarande relativt vida mot staten. Vi har
tidigare varnat for motvindar for bostader pa grund av minskade kop fran
Riksbanken och Okat utbud frdn boinstituten. Dock nar spreaden pa& den
generiska 5-ariga bospread ligger 75 punkter Over staten har bostader
outperformat staten i 90 procent av fallen under de nastkommande 3
manaderna. Vi tror det finns fortfarande utrymme kvar for en viss
ihopspreadning.

Duration
(Skuldsidan)

Vi anser nu att prissattningen pad marknaden ar alldeles for kraftig vad galler
forvantningar pa centralbankerna, inte minst in Sverige. Darfor ser vi en viss
rekyl nedat bade i de svenska kort- och langrantorna pa 3-6 manaders sikt.
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Appendix

Statsobligationer Sverige

Handelsbankens prognos (streckad linje)
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Swaprantor bundet ben Sverige

Handelsbankens prognos (streckad linje)
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10-ariga statsobligationsrantor

Handelsbankens prognos (streckad linje)
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Swapspread och bospread Sverige
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Interbankrantor 3 manader: Sverige och Globalt

Handelsbankens prognos (streckad linje)
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