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Langa swaprantor: Hur hogt kan 10-ars swappen ga?

Miljon for hogre langa rantor &r fortsatt god under forsta
halvaret. Vi har sedan i hostas lyft fram argumenten fér hogre
rantor och flertalet av dessa &r fortfarande aktuella:
makroekonomisk optimism, stigande ravarupriser och inflation,
expansiv finans och penningpolitik.

Vi argumenterade i slutet av november att ett rimlighetsintervall
for en svensk 10-arig swapranta var 0,60 till 0,80% (las mer pa
sidan 4 eller har: "How high is higher yields”, 26 november
2020)

Rimlighetsintervallet grundade sig i en statisk analys av olika
t&dnkbara scenarios for styrrantan. Dock togs ingen hojd for
riskpremier pa avkastningskurvan. | denna artikel lagger vi till
ett intervall for dessa.

1. Centralbankerna styr mycket men inte allt. Aptiten for langa

obligationer tycks minska i de amerikanska primérauktionerna.

Ytterligare ett tecken pd stigande risk-premier?
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2. Inflationslankade obligationer och swappar visar pa tydligt
stigande inflationsférvantningar pa Iang sikt sedan november 2020.

Ekonomisk boom (vaccin)
Stigande ravarupriser

Laga _ _
l&ngrantor Stigande konsumentpriser 21 |
Finanspolitik
Centralbanker tillfér likviditet 19 1
17 - A\’.,
15 -
13 -
. o 11 -
Centralbanker képer obligationer HE
gre ——SGBi BEI 5y5 EUR infl 5y5
Oférandrade styrrantor l&ngrantor 09 - yoy yoy
Laga absoluta inflationstal 07 ——US BEI 5s5s
Dec 19 Apr 20 Jul20 Oct 20 Feb 21

Source: Nordea

Nordea


https://corporate.nordea.com/api/research/attachment/122729

Langa swaprantor: Hogre rantor och volatilitet kan addera tryck uppat

« Att hogre forvantad framtida inflation far langa nominella
rantor att stiga ar narmast en sjalvklarhet.

* Men &ven hogre rantevolatilitet och minskad riskaptit kan
far langa rantor att stiga, aven utan en férandring i
inflationsférvantningarna.

« Nivan pa langrantan i kombination med lutningen pa
avkastningskurvan ar en proxy pa forvantad avkastning
Over nagon viss horisont. Stiger volatiliteten ("risken”) sa
behover langrantan stiga eller kurvan branta.

» Vid "regimskiften” i langrantorna, dvs nar de plotsligt gar
ned eller upp valdigt mycket for att sedan etablera sig pa
en ny niva, stiger ofta rantevolatiliten, se figur 1.

« En sjalvforstarkande spiral dar stigande langrantor
leder till stigande volatilitet som leder till stigande

langrantor ar darfor fullt mojlig under kortare perioder.

* Omviidagens lage antar att Riksbanken fortsatter att
behalla kontrollen pa kurvan i I6ptider < 5 &r men att den
forvantade avkastningen i 10-arspunkten behover hojas
med mellan 50 och 100 bps (se rdda pilen i figur 2), s
motsvarar det grovt raknat en hdgre 10-arig swapranta pa
mellan 15 och 30 bps (med antagandet om en konstant 5-
ars ranta)”

+ S4 ett rimlighetsintervall pa spannen 60 till 80 bps i en 10-
arig swap som tar hansyn till potentiellt stigande
riskpremier blir 60 till 110 bps

") Exempel: Antag 10y stiger med 30 bps och 5y &r oférandrad. Antag vidare att kurvan 5/10y brantar linjart och anvand féljande

1. Nivan p& 10y swappen och implicit rantevolatilitet.
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2. Forhallande mellan férvantad horisontavkastning och realiserad volatilitet i
SEK swap kurvan (manadsdata sedan 1998)
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approximation: [horisontavkastning] = [10y rénta] + [ranterisk 10y]*([10y ranta]-[9y ranta]). Detta fall (i bps): 90 = 30 + 10*(30-30/5)



Langa swaprantor: Rimlighetsintervall for 10-arig SEK swap

« Fragestallning i november 2020: "Om det blir en uppgang i en
10-arig SEK swapranta under H1 2021, hur stor kan den bli?”

« En rimlig niva for en 10-arig swap ar den forvantade
genomsnittliga nivan for 3m Stibor under de kommande tio
aren (under antagandet att inga risk-premier finns).

» 3m Stibor kan approximeras med styrréantan givet den enorma
overskottslikviditeten som haller ned 3m Stibor.

« Till hoger aterfinns tre rimliga scenarier for styrrantan:

1) Riksbanken hojer pa samma satt som efter finanskrisen, 25 bps /moéte, for
att sedan plana ut och sanka tillbaka till en lag niva nar ekonomin mjuknar

2) Riksbanken hojer och sanker pa samma satt som Fed gjorde nyligen. Forst
tva forsiktiga hojningar, sedan konsekutiva hojningar tills de gar in i vaggen

3) Riksbanken hojer en gang per ar in i evigheten

« Dessa scenarier ar alla samstammiga med en 10-arig
swapranta i intervallet 0,65% till 0,70%

* Risk-premier och "over-shooting” kan ju givetvis leda till annu
hogre rantor tillfalligtvis. Vi antar ett paslag pa 0,15 till 0,30%
utifrdn dessa faktorer (se sidan 3)

« Vilandar i en gissning pa ett rimlighetsintervall pa 0,60%
till 1,10% i en 10-arig SEK swap, dar upp till 0,30% antas
vara kopplat till riskpremier

1. Tre scenarier for styrrantan som alla motsvarar en 10-raig
swapranta i intervallet 0.65% till 0.70%
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2. Den 10-driga swaprantan och vad scenarierna ovan implicerar

SEK swap 10y (scenarios) r 35
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