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TID ATT UTVARDERA

[ERITH D Idag dr det svart att fa nya lan och villkoren fér
refinansiering ar harda. Samtidigt dr osdakerheten om réante-
utveckling med mera mycket stor. | Fastighetsvarldens
nya skola lar du dig att mandvrera pa dagens svara kredit-
marknad. Forsta lektionen handlar om rantestrategi.

SA SENT SOM for drygt ett ar
sedan ség utsikterna for Sverige
fortfarande bra ut. Tillvixten
var mycket god och arbetsloshe-
ten var pa historiskt laga nivéer.

Bruttonationalprodukten
(BNP) forvantades stiga med
over tre procent bade under
2008 och 2009. Den allt stra-
mare arbetsmarknaden och
hogre 16nedkningar forvantades
oka inflationstrycket, Riksban-
ken skulle dérfor fortsitta att
hoja rantan. De offentliga finan-
serna var starka och regeringen
borde darfor undvika ytterligare
expansiv finanspolitik.

Den internationella finanskri-
sen som borjade pa den ameri-
kanska boldnemarknaden hos-
ten 2007 underskattades lange.
Men den har snabbt fordandrat
alla ekonomiska forutsattningar.

Manga anser nu att det har
kan vara en av de storsta ekono-
miska kriserna genom tiderna
och att den konjunkturella ned-
gangen kommer att bli djup och
utdragen. Centralbanker och
regeringar forsoker darfor med
alla medel hindra en utdragen
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global recession.

Sverige har paverkats genom
att tillvixten sjunkit 6verras-
kande snabbt men nivaerna
pa antalet sysselsatta var lange
fortsatt relativt stabila.

I slutet av september i ar gick
dock proppen ur. Antalet varsel
okar markant och ar nu pa en
niva som vi senast sdg under
krisaren i borjan av 90-talet.

Under september var antalet
varsel runt 8 000. I oktober
hade den siffran stigit till hela
19 500 och hittills i november
(till och med 24 november) upp-
gar antalet till 14 369.

BNP-siffrorna for Sverige
har reviderats ned rejalt bland
samtliga prognosmakare.

I figur 2 (sid 69) nedan redo-
visas utvecklingen av Riksban-
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kens prognoser for den svenska
BNP-tillvixten sedan sommaren.

Tillvaxtutsikterna i Sverige
har forsdmrats patagligt pa
grund av stramare kreditvillkor,
minskad export, 6kad arbetslos-
het och ldgre tillgdngspriser som
ddmpar konsumtionen. Dam-
pad efterfragan och stramare
kreditvillkor innebér troligen att
aven investeringarna kommer
att minska. BNP-tillviaxten for-
véantas ddarmed att stagnera eller
bli negativ.

Rénteutvecklingen

Den snabba avmattningen i in-
ternationell och svensk ekonomi
har medfort kraftiga svingning-
ar pa rantemarknaden. Fran
toppen i juni har exempelvis den
femariga swaprantan sjunkit
med 2,2 procentenheter.

De stora och snabba forand-
ringarna och osékerheten kring
den framtida utvecklingen ar pa
historiskt hoga nivaer. Detta har
lett till stora vardeforandringar
pa derivat, vilket vi sett i flera av
de borsnoterade bolagens resul-
tat- och balansrakningar. Det
kan mycket vél bli mer av detta
framover.

For den korta rantan har
nedgangen inte varit lika snabb
vilket till stor del far tillskrivas
den finansiella turbulensen
och fortroendekrisen bankerna
emellan. Treménaders Stibor
(bankernas referensranta sins-
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emellan) har frén toppen i okt-
ober sjunkit med 120 procent
till 4,4.2.

Framtida ranteutveckling

Marknaden och ekonomerna ar
rorande 6verens om att Riks-
bankens styrrianta ska fortsétta
ner, och det rejilt. Pa termins-
marknaden kan vi se att tremé&-
naders Stibor med start i juni
20009 prissitts till runt 2,40 pro-
cent, ner med cirka 200 punkter
fran dagens nivaer.

Betyder det att Riksbanken
forviantas sanka rantan med lika
mycket? Inte helt orimligt men
i det priset finns dessutom en
forvantan om en normalisering
pa Stibor-marknaden. Skillna-
den mellan tremanaders Stibor
och reporéantan forvintas alltsa
minska under 2009.

Eftersom marknaden och
ekonomerna inte tror pd samma
nedgangar i de fasta rdntorna
innebar det att fordelen av att
overvikta portfoljen med rorlig
ranta forvintas ge ett bra utfall
de kommande aren. Men hur
mycket rorligt ska viljas?

Riksbanken

Inflationen, som fortfarande
ar mycket hog (4,4 procent i
oktober), har medfort att nivan
pa reporantan 6kade dnda fram
till och med Riksbankens mote i
september.

Nar finansturbulensen visade
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sig fa effekter pé de svenska
bankerna meddelade Riksban-
ken att man inte har for avsikt
att hantera den finansiella in-
stabiliteten med styrrantesank-
ningar.

Efter det har den forsokt
forbattra likviditeten pa mark-
naden genom en rad ageranden.
Trots detta beslutade Riksban-
ken den 8 oktober att man i en
gemensam aktion tillsammans
med andra centralbanker sanker
rantan med 50 rantepunkter,
en manad efter den senaste hoj-
ningen.

Aktionen, som sigs som ett
svar pa den finansiella krisen,
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motiverades med negativa real-
ekonomiska effekter samt lagre
ravarupriser. Den 23 oktober
sanktes rantan aterigen med yt-
terligare 50 rantepunkter, vilket
skvallrar om kraftigt forsimrade
forvantningar pa konjunkturen.
Styrrantan forvintas utvecklas
enligt figur 3 (sid 70).

Den kanske viktigaste fragan
infor framtiden adr Riksbankens
fokus. Kommer direktionen att
acceptera nagra manader av
inflation 6ver sitt mal eller kom-
mer den att stodja tillvaxt och
sysselsattning?

Marknaden har bestamt sig
och indikerar i sin prissattning

TESTRATEGIN

en kraftfull sankning redan i
december, nastan 100 procents
sannolikhet for 100 rantepunk-
ters sankning.

Vidare forvintas Riksbanken
fortsédtta med snabba och stora
sankningar under hela 2009.
Vad talar da for detta scenario?

Inflation

Toppen pé inflationen ar med
stor sannolikhet passerad for
denna gang. Anledningen ar

att den till stor del drevs av tre
grupper: energi (olja), rante-
kostnader och livsmedel. Vad
som gor att Riksbanken borjat
sanka rantan och manga, inklu-
sive de sjilva, tror att sinkning-
arna kommer att fortsatta ar att
prisnedgangarna inom dessa
grupper varit valdigt stora.
Oljepriset som toppade pa 147
dollar fatet &r nu ner runt 50.

Riantekostnaderna kommer
att sjunka i takt med styrriante-
sankningar och normalisering
av Stibor. Skordarna har varit
goda och varldsmarknadspris-
erna pa de viktigaste livsmedlen
har gatt ner med 50 procent
sedan i juni.

Det finns med andra ord
mycket som talar for deflation
under 2009 da det i en ldgkon-
junktur ar svart att hitta andra
grupper dar priserna kommer
att stiga i motsvarande grad.

Négot som oroat direktionen
ar de hoga inflationsforvant-
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Den kanske viktigaste anledningen till att Riksbanken valjer

att inte ga pa marknadens forvantningar ar dess historia.

ningarna som fanns under viren
och sommaren. Hushallens in-
flationsforvantningar var enligt
Konjunkturinstitutets senaste
maitning nu under tvd procent
pa ett ars sikt, langt under de
hoga nivaer som rapporterades
tidigare i ar.

Den alternativa rantebanan

Mycket talar for att det scenario
med patagligare negativa effek-
ter pa konjunkturutvecklingen

i omvarlden som Riksbanken
malade upp i sin rapport fran
september realiseras. Ett sidant
scenario skulle innebéra lagre
inflation och resursutnyttjande
och diarmed dven en mer expan-
siv penningpolitik (se figur 1).

Vad talar emot rantesankningar?
Trots att alla indikatorer och
undersokningar kring den fram-
tida utvecklingen pekar rakt s6-
derut s finns det nagra faktorer
som bor beaktas innan man till
fullo ska borja rakna hem allt-
for kraftiga rantesdnkningar i
nartid.

Ett problem for Riksbanken
ar kronans utveckling de senaste
manaderna. De senaste tvd mé-
naderna har kronan tappat cirka
24 procent mot dollarn och nés-
tan 8 procent mot euron. Denna
forsvagning dr mycket storre 4n
vad Riksbanken har prognosti-
serat och kan leda till ett hogre
inflationstryck och darmed min-
dre rantesdnkningar.

Riksbanken kommer med
stor sannolikhet att folja at-
garder fran ECB och se till att
styrrantan inte hamnar under
europeisk niva for att pa sa satt
minska trycket mot kronan.

Den kanske viktigaste an-
ledningen till att Riksbanken
viljer att inte g pa marknadens
forvantningar ar dess historia.
Direktionen har alltid foredragit
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en forsiktig vag vad géller forand-
ringar av styrrantan och liknar
dédr mer ECB dn exempelvis Fed.

Allt for kraftiga sankningar
kan snarare o0ka osidkerheten
och centralbanker maste dar-
for vara forsiktiga, bade ur ett
stabiliserande och psykologiskt
perspektiv. Detta ar ndgot som
ledamoter ur ECB redan patalat
och sannolikheten ar att detta
dven diskuteras i direktionen
héar hemma.

Réntestrategi

En fragestillning som bor dyka
upp nér nivaerna pa rantorna
fordndras s& mycket och sé pass
snabbt som skett dr vad ert
bolag har for riantestrategi och
kanske &n viktigare nar forand-
rades den senast? En strategi
som fungerade véldigt bra under
2008 kan namligen vara helt
felaktig under 2009.

Vér erfarenhet dr att det
finns méanga bolag som sitter
med réntestrategier som be-
slutades nar forutsattningarna
var valdigt langt ifran dagens.
Eller &nnu allvarligare: aldrig
andrar strategin. Ett bolags
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forutsdttningar ar inte statiska
och rintemarknaden forandras
standigt.

Olika strategier kommer att
vara optimala vid olika tidpunk-
ter. Att sl sig till ro med en fast
strategi dr darfor inte lampligt.
En dynamisk styrning av strate-
gier for riskhantering kan utfor-
mas olika beroende pa vilka mal
ledningen styr efter.

Over tiden kommer rorlig
ranta att vara billigare an fast.
Mellan tremanaders Stibor och
en femarig rianta (femars swap)
ar skillnaden under de senaste
tio &ren cirka 1,20 procent.

Anledningarna till att fasta
lan 6ver tiden ar dyrare dn
rorliga ar osédkerheten kring
skattningen av framtida rante-
rorelser och inflationen. Lan-
givare och placerare vill ha
kompensation for denna risk
nér de lanar ut pengar till fast
ranta. Lantagare bor darfor for-
soka utnyttja denna prisskillnad
mellan rorliga och fasta rantor.

Tyvarr finns det forestillning-
ar om att fast ranta ar riskfri
och att bolag darfor bor minska
sin risk genom att binda en

stor andel av portf6ljen till fast
ranta. Kort rdntebindning har
den fordelen att den oftast foljer
konjunkturutvecklingen.

I en avmattning eller lagkon-
junktur nér vakanserna stiger
eller hyreshgjningarna ar laga
kan fastighetsbolag med hog
andel rorlig ranta uppréatthélla
resultatet p en rimlig niva ge-
nom att rintekostnaderna sjun-
ker. De bolag som har hog andel
fast rinta ligger daremot kvar
pa samma rantekostnadsniva,
samtidigt som de drabbas av ett
intéktsbortfall.

Ett annat tillfalle nar uppda-
tering av strategi ar pa sin plats
ar nar foretagets forutsattningar
forandrats, framfor allt om de
paverkar kassaflodet och darmed
formagan att bira rianterisk.

Riskorientering

Slutsatsen av resonemanget

ar att alla bolag bor striva efter
att utveckla en affarsstrategi
parallellt med en finansiell
strategi i vad som kan kallas

en riskorienterad verksamhets-
styrning.

Aktiedgarnas allt storre fokus
péa riskjusterad avkastning kom-
mer att leda till krav pé effekti-
vare kapitalanvindning.

Det ar bolagens styrelses och
lednings uppgift att vid varje
tidpunkt fatta beslut utifran en
bedomning av vad som ger ett
optimalt forhallande mellan
forvantad avkastning och risk
pa aktiedgarnas kapital.

TEXT JOHAN ERSSON

NASTA LEKTION

»| nasta lektion av Laneakuten
kommer i januari. Da far du flera
tips pa hur du agerar pa dagen
svara kreditmarknad.
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