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Rantenivaerna har foljt en valdigt stabil nedattrend sedan
borjan av aret. Den laga och sjunkande inflationen ar
huvudforklaringen bakom nedgangen. Marknadsaktérerna har
forvantningar om fortsatt 1ag inflation och om att Riksbanken

kommer att halla styrrantan pa lag niva under lang tid framover.

Detta haller ned l&nga marknadsrantor. Internationella faktorer
bidrar ocksa till rantenedgéngen. Lite svagare tillvaxtsignaler
och sjunkande inflation har fatt Europeiska Centralbanken
(ECB) att signalera 6kad rantestimulans, vilket pressat langa
obligationsrantor i Europa (inkl. Sverige) ned mot rekordlaga
nivaer.

De positiva tillvaxtindikatorerna och signalerna om kommande
ranteatstramning frdn USA har inte varit starka nog for att
uppvéaga radslan for deflation och fallande tillvéxt i Euro-
omradet. Darfor har rantenedgangen fortsatt i oférandrad takt
aven under augusti och bdrjan av september. Sannolikt har
rantenedgangen spatts pa av utvecklingen i Ryssland-
Ukraina-konflikten dar oron och osékerheten fortsatt att 6ka.
Vart att notera &r att deflationsrisken inte fatt
rantemarknadens oro 6ver statsfinanserna i PIIGS-landerna
att 6ka. Snarare har denna minskat, vilket exempelvis visar
sig i att spanska och italienska rantor nu ligger under
amerikanska.

Extremt laga rantor

Det géar inte att séga att dagens extremt l&ga rantor korrekt
avspeglar de fundamentala faktorer som traditionellt brukar
paverka rantenivaerna. FOr att motivera tioariga

statsobligationsréntor kring 1-1,5 procent skulle det kravas

Rantepressen fortsatter

Nedattrenden i ranteutvecklingen kan fortsatta ett litet tag till, sa
lange Riksbanken och Europeiska Centralbanken dvervager
utokade rantestimulanser. S& smaningom bor dock boréantorna
vanda uppat. Det vager jamnt mellan olika rantebindningstider
enligt vara kalkyler, riktigt lAnga rantebindningstider kan dock ha
en fordel gentemot rorlig ranta.

Svenska obligationsrantor, olika I6ptider
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manga ar framover av obefintlig tillvaxt och nollinflation bade i
Sverige och omvérlden. Aven om detta naturligtvis inte kan
uteslutas sa forefaller det mycket osannolikt. P& andra
marknader finns inte alls samma implicita forvantan om en s&
besvarlig framtid. Exempelvis har Stockholmsbérsen stigit med
nastan 15 procent det senaste aret, samtidigt som tioarsrantan
nastan halverats (fran 2,7 till 1,4 procent). Forklaringen till de
laga rantorna ligger darfor snarare i de atgarder som manga
centralbanker vidtagit de senaste aren, dar de bland annat
lanat ut pengar till banker pa mycket férmanliga villkor och
kopt rantebarande vardepapper, i syfte just att fa ner aven de
lAnga marknadsrantorna.

Centralbankerna styr

| dagens situation blir darfor centralbankernas agerande och
signalerande betydligt viktigare for ranteutvecklingen an hur
fundamentala faktorer som tillvéxt, inflation och arbetsloshet
utvecklas. Riksbanken beholl, som vantat, styrrantan pa 0,25
procent vid sitt senaste ranteméte. En liten nedjustering av
prognosen for styrrantan gjorde man dock. Fram till arsskiftet
réknar Riksbanken med oftéréandrad styrrénta. Man har lagt in
en sannolikhet pa 20-30 procent fér en mindre sankning i
prognosen, mojligen till 0,10-0,15 procent. Marknadsaktdrerna
har satt denna sannolikhet till omkring 50 procent, enligt
prissattningen. Dérefter rdknar Riksbanken med att styrrantan
ligger kring 0,5 procent i slutet av 2015 och kring 1,75 procent
i slutet av 2016. Rantemarknadens forvantningar ar 0,25
procent i slutet av 2015 och 0,5 procent i slutet av 2016.

Vart huvudscenario ar att Riksbanken inte sanker styrrantan
ytterligare och att de inte heller tar till andra &tgéarder som
langre utlaning, valutainterventioner eller obligationskop. Det
ska dock inte mycket till for att Riksbanken ska gora en sista
sankning. Férmodligen racker det med att inflationsutfallet blir
nagra tiondels procentenheter lagre an vantat. Vi haller fast vid
var syn att en rantehojning till 0,5 procent kommer i slutet av
nasta ar och att styrrantan nar 1 procent i slutet av 2016.

Rantorna kan ga ned ytterligare

Trots de laga nivaerna kan férmodligen de langa rantorna
fortsatta sjunka nagot ytterligare pa kort sikt. ECB-stimulanser
har spillt ver pa svenska obligationsrantor och det &r inte
sakert vi sett det sista darifran &n. P& sikt bor dock de langa
rantorna stiga. Var prognos ar att langa obligationsrantor ligger
omkring 0,5-1 procentenhet hogre pa ett ars sikt och att de
fortsatter stiga i den takten aven darefter.

Vi bedémer att de riskpremier pa rantemarknaden som
paverkar bolanerantorna kommer att ligga kvar kring dagens
nivaer. ECB:s stimulanser spiller éver pa svenska banker som
darmed far nagot lagre finansieringskostnader. Stramare
reglering av bolanemarknaden skulle & andra sidan kunna
paverka rantenivaerna nagot uppat. Vi ser det som osannolikt

Arlig inflationstakt (procent)
10

\/j w/_/ *—-Jx\f\ )
Voo o ,_f' \/
Sverige
—Euroomradet 2
USA )
Kina
-4
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

SBAB:s bolanerantor, olika rantebindningstider

—3 man
2 ar
5ar

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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10-sep-14 dec-14  jun-15 dec-15  jun-16
3 man 2,42 2,30 2,30 2,60 2,90
(-0,05)
2 ar 2,42 2,30 2,50 3,00 3,50
(-0,15)  (-0,25) (-0,20)  (-0,20)
5ar 3,05 3,00 3,50 4,20 4,80
(-0,40) (-0,40) (-0,30) (-0,20)

Anm: Férandring i prognosen frdn Bordntenytt 8 augusti inom parentes
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att valresultatet skulle kunna paverka rantenivaerna mer an
marginellt.

Séankta boranteprognoser

Sammantaget innebér detta att borantorna skulle kunna ga
ned nagot fran dagens nivaer. Fran arsskiftet raknar vi dock
med att riktningen kommer att vara mer uppat an nedat.

Tremanadersrantan borjar stiga under andra halvaret nasta ar.

De langre borantorna borjar stiga tidigare och uppgangen blir
ocksa snabbare.

Véra langsiktiga kalkyler bygger pa att tremanadersrantan nar
5,50 procent under 2019 och sedan ligger kvar dar. Enligt
vara prognoser och kalkyler sa vager det ganska jamnt mellan
vad den genomsnittliga tremanadersrantan vantas bli och vad
de bundna rantorna, i segmentet ett till tre ar, ligger i
dagslaget. For rantebindningstider pa fyra ar och langre ar det
mer tydligt att det ar gynnsamt att binda. Exempelvis vantas
det femariga genomsnittet for tremanadersrantan ligga 0,6
procentenheter hogre an vad den bundna femarsrantan ar
idag. Sannolikheten for att bunden boranta blir lagre &n den
genomsnittliga tremanadersrantan, beraknad utifran historiska
prognosfel, ar oférandrad fér samtliga rantebindningstider.

Val av rantebindningstider handlar om att vaga olika aspekter,
inte bara rantetro och riskbedémningar, mot varandra och i
slutdandan &r det hogst individuellt vilka bindningstider som &ar
mest passande. Bundna borantor ligger pa historiskt laga
nivaer och for den forsiktige kan det finnas argument for att
vélja langa rantebindningstider. Om man delar var rantesyn
och var riskbeddémning kan man 6vervaga langre
rantebindningstider, fran fyra &r och uppat. Ar man mer
riskbenagen sa kan man kanske avvakta ett tag och se om
langa rantor kanske tickar ner lite till. Ser man en risk for att
rantorna kan borja stiga tidigare och snabbare &n vad vi raknar
med s& kan man kanske dven 6vervaga de kortare
rantebindningstiderna. De flesta hushall har en viss marginal i
sina boendefinanser. Att dela lanet i tre delar, med en del med
rorlig ranta, en del med medelang rantebindning och en del
med lang rantebindning kan vara ett upplagg som passar
ganska manga av dessa.
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*Sannolikheten &r beréaknad utifran historiska prognosfel.
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