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Hojda marginaler pa bolan kan gora att Riksbanken maste
sanka styrrantan mer

Riksbanken vantas sidnka styrrantan med 0,25 procentenheter bade i januari och maj.
Den rorliga bolanerantan, matt som snittrianta pa hela bolanemarknaden, vantas
sjunka till 3,1 procent i februari for att sedan bottna pa knappt 3,0 procent i juni.
Effekten av sdnkningen av styrrdantan motverkas av att bruttomarginalen pa bolan
antas Oka stegvis samtidigt som sparréantorna inte sanks i samma takt som styrrantan.
Den héjda bruttomarginalen gor att den rorliga snittrantan antas stiga till 3,1 procent
till borjan av 2026. Enligt prognosen finns ingen tydlig fordel i kronor av att binda sin
ranta pa langre tid an 3 manader. Samtidigt visar den att paslaget pa rantan for den
som vill komma undan ranterisken ar liten for samtliga bindningstider mellan 1 och 5
ar.

| dag publicerar SBAB arets forsta nummer av Borantenytt med prognoser 6ver Riksbankens
styrranta och bolanerantor med olika bindningstider.

Styrrantan vantas sinkas med ytterligare 0,5 procentenheter under varen
Tolvmanadersinflationen, matt med Riksbankens malvariabel KPIF, lag i december tydligt
under Riksbankens mal pa 2 procent. Det var sjunde manaden i rad med lagre arsinflation an
malet. Matt utifran manadsférandringen har trenden i KPIF dock varit stigande dnda sedan
mitten av férra sommaren (se diagram 1-2). Matt med det alternativa mattet KPIF-XE har
arsinflationen bara varit nere pa malet en av de senaste sju manaderna (i september).
Trenden beraknad utifran manadsdata 6ver KPIF-XE har samtidigt legat mycket nara malet
sedan i somras (se diagram 3). Detta sammantaget, tillsammans med ett svagt
konjunkturlage, bor innebara att Riksbanken sanker styrrantan ytterligare en gang i januari
med 0,25 procentenheter (se tabell 1). Darefter vantas Riksbanken ta en paus for att stamma
av utvecklingen for att sedan i maj sanka styrrantan ned till 2 procent. Det ar den niva som
SBAB antar vara den sa kallade jamviktsstyrrantan.

- Riksbankens beslutslage ar nog lite lurigare an vad manga tror. Inflationen matt som
prisforandringen det senaste aret har forvisso legat under Riksbankens mal sju
manader i rad. Samtidigt har manadsinflationen de allra senaste manaderna varit
hdgre an Riksbanken trott och trenden dessutom stigande. Lagg dar till tiltagande
oro for ater igen 6kande global inflation och stigande langrantor. Ett svagt
konjunkturlage, klen hushallskonsumtion, hég arbetsloshet och fortsatt manga
konkurser i Sverige bor rimligen anda innebara att Riksbanken sanker styrrantan med
en halv procentenhet till under varen, sager Robert Boije chefsekonom pa SBAB.
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Varierande boldnemarginaler osakerhetsfaktor for Riksbanken

En svarighet for Riksbanken ar att forutse hur bankernas bruttomarginal pa bolan — eller
bolanemarginalen — varierar 6ver tiden. Bruttomarginalen ar ett matt pa skillnaden mellan
bankernas rérliga bolaneranta och upplaningskostnader. Férandringar av bruttomarginalen
kan motverka effekten av Riksbankens forandringar av styrrantan. Sedan
Finansinspektionens matningar bdrjade 2002 har den genomsnittliga bruttomarginalen legat
pa ungefar 1 procent. Under perioden oktober 2014 — april 2022 med negativ eller noll i
styrranta lag bankernas bruttomarginal pa 1,5 procent. Raknas dessa speciella ar bort har
den i genomsnitt legat pa 0,8 procent sedan 2002. Skalet till att bruttomarginalen hojdes sa
mycket under perioden med exceptionellt lag styrranta var att bankerna héll uppe
sparrantorna. Detta motverkade da den tanka effekten av Riksbankens sankningar av
styrrantan. Pa motsvarande satt sankte manga banker sina respektive bruttomarginaler pa
bolan och holl nere sparrantorna, nar Riksbanken i stallet hdjde styrrantan kraftigt efter
inflationschocken 2022.

- Bruttomarginalen pa bolan ligger for narvarande en bit under det historiska
genomsnittet. Den har rort sig lite uppat i de senaste matningarna och var bedémning
ar att bankerna stegvis kommer att justera upp bruttomarginalerna lite ytterligare
framover. Isolerat sett kan det, beroende pa hur stor uppjusteringen blir, géra att
Riksbanken kan komma att behdva sanka styrrantan mer an den har tankt sig, sager
Robert Boije.

Den rorliga bolanerantan bottnar pa knappt 3 procent lagom till sommaren

Givet SBAB:s prognos for styrrantan kan den rérliga bolanerantan, matt som snittranta pa
hela bolanemarknaden, vara nere pa 3,1 procent nasta manad fér att bottna pa knappt 3
procent lagom till sommaren och efter att Riksbanken vantas ha sankt styrrantan till 2
procent i maj (se tabell 2 och diagram 4). Under férsta halvaret vantas skillnaderna mellan
den rorliga bolanerantan och de pa bindningstider mellan 1 och 5 ar vara sma. Darefter
vantas skillnaderna 6ka och i synnerhet for de lite Idanga bundna rantorna (se tabell 2).

- Farvirattivar prognos kan bolanetagarna rakna med en rérlig bolaneranta pa
knappt 3 procent lagom till sommarsemestern, sager Robert Boije.

Liten kostnad for att forsakra bort ranterisken

Enligt prognosen fér rantan med olika bindningstider finns ingen tydlig férdel i kronor raknat
av att binda sin ranta pa langre tid an 3 manader (se diagram 4). Samtidigt visar prognosen
att paslaget pa rantan fér den som vill komma undan ranterisken ar liten for samtliga
bindningstider mellan 1 och 5 ar.

- For den som av olika skal foredrar att binda sin ranta och ar radd for att den rorliga
rantan kan hoppa upp igen ser detta ekonomiskt gynnsamt ut for tillfallet. Det ar dock
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inte uteslutet att den rérliga rantan faller snabbare eller att de langre bundna rantorna
forblir laga under en langre tid an vantat. Binder man rantan maste man ocksa beakta
att man kan komma att behdva betala ranteskillnadsersattning till sin bank om lanet
av nagot skal behover I6sas i fortid, sager Robert Boije.

Kontaktpersoner:

Robert Boije, chefsekonom, SBAB Catharina Henriksson, presschef, SBAB
Telefon: 070-269 45 91 Telefon: 076-118 79 14

E-post: robert.boije@sbab.se E-post: catharina.henriksson@sbab.se

Om SBAB:s prognos av styrrantan: Prognosen 6ver styrrantan i nartid bygger pa vad vi
tror att Riksbanken ska goéra, givet det de har signalerat den senaste tiden. Prognosen for
styrrantan pa lite langre sikt, bygger pa SBAB:s egen analys av det underliggande
inflationstrycket i svensk ekonomi.

Tabell och diagrambilaga

Diagram 1. Inflationen senaste aret och manaderna
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Kalla: SCB och SBAB
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Diagram 2. KPIF, 12-manaderstal respektive berdaknad trend utifran manadsinflationen
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Anm. Trenden i manadsinflationen ar uppraknad till arstakt for att fa jamférbarhet med 12-manadsinflationen (den orangea grafen)

Kalla: SCB, Macrobond och SBAB

Diagram 3. KPIF-XE, 12-manaderstal respektive berdknad trend utifran
manadsinflationen
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Anm. Trenden i manadsinflationen ar uppraknad till arstakt for att fa jamférbarhet med 12-manadsinflationen (den orangea grafen)

Kalla: SCB, Macrobond och SBAB
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Tabell 1. Styrranta — prognos

Tidpunkt Styrrénteniva

Ar Manad, datum Procent

2025 Januari, 29 2,25

2025 Maj, 8 2,00
Kalla: SBAB

Tabell 2. Framtida bolanerantor med olika bindningstid

Procent
3 mén 1ar 2ar 3ar 4 ar 5 ar

Feb 2025 31 31 31 31 33 33
Jan 2026 31 (32 32 (33) 33 (34) 34 (3,5 36 (3,6) 36 (37)
Jan 2027 32 (33) 33 (34) 34 (39 35 (36) 37 (38) 37 (38
Jan 2028 32 (33 33 (35) 34 (36) 36 (37 37 (38 38 (39
Jan 2029 3,2 34 35 36 38 38

Anm.: Foregaende prognos fran oktober 2024 inom parenteser.

Kalla: SBAB

Anm. Prognosen avser snittrantan pa boldnemarknaden som helhet och inte SBAB:s list- eller snittrantor. Féregadende prognos fran oktober
2024 i parentes.

Kélla: SBAB

Diagram 4. Framtida bolanerantor med bindningstid pa 3 manader och 3 respektive 5
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Anm. Prognosen avser snittrantan pa boldnemarknaden som helhet och inte SBAB:s list- eller snittréntor.

Kélla: SBAB
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Diagram 5. Bunden jamfort med rorlig ranta givet ranteprognosen

Procent
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=Bunden rénta Genomsnittlig rérlig ranta

Anm.: De gula staplarna visar den genomsnittliga arliga rantan vid val av tremanaders (rérlig) rénta om den foljer SBAB:s prognos. De orangea

staplarna visar respektive beddmd fast rénta i borjan av februari. Rantorna avser snittrantor pa bolanemarknaden som helhet och inte SBAB list-

eller snittréntor.

Kélla: SBAB
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