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Rantenivaerna har inte rort sig sarskilt mycket under de
senaste veckorna. Starkare konjunktur och ljusare
tillvaxtutsikter pressar rantorna uppat i manga lander medan
fortsatt svagt inflationstryck och laga inflationsforvantningar
haller tillbaka uppgangen. Flera stora centralbanker har
forsiktigt borja indikera att penningpolitiken gradvis kommer att
l4ggas om i mindre expansiv riktning fr&n och med hosten. An
sa lange avvaktar de dock med att signalera kommande
rantehojningar. Som vanligt s& har amerikansk politik fortsatt
bjuda pa konflikter och uppstandelse. President Trump har
aterigen stott pa problem. Trots republikansk majoritet i bada
kamrarna far han inte igenom sarskilt manga férslag, han ar pa
vag in i handelskrig med Ryssland (kanske &ven ett reguljart
krig med Nordkorea) samtidigt som allt mer konstigheter kring
hans valkampanjs relationer med ryska agenter kommer i
dagen. Sannolikt bidrar den politiska osékerheten till att US-
dollarn fortsatter sjunka, nu &r den nastan 10 procent svagare
an vid toppnivaerna i januari.

Aven de svenska rantorna har legat mer eller mindre still under
sommaren. Varken en regeringskris (tvd ministrar har avgatt
efter avslojanden om oegentligheter pa transportstyrelsen som
aventyrat rikets sékerhet) eller en urstark ekonomi har fatt fart
pa rantorna. BNP-utfallet for det andra kvartalet visade att
ekonomin vuxit med 4 procent det senaste aret. Ett utfall som
fa lander kan méata sig med. Andra indikatorer, som
arbetsmarknadsdata, inkdpschefsindex och
konjunkturinstitutets barometerindikator, bekraftar bilden av att
den svenska ekonomin fortsatter att véxa i snabb takt. De
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Sommarstiltje pa rantemarknaden

Trots stark tillvaxt i bade svensk och internationell ekonomi sa
har rantorna legat still de senaste veckorna. Bolanerantorna
vantas stiga men uppgangen tar inte fart ordentligt forran under
nasta ar. Ranteutsikterna innebar att Ianga bundna borantor har
en knapp fordel gentemot rorliga borantor.
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senast inflationsutfallen visar att inflationen nu ligger nara
Riksbankens mal pa 2 procent. Framéver kommer dock
effekterna av tidigare kronfoérsvagning, 6kande bensin- och
elpriser och en méatteknisk férandring (avseende hur flygpriser
mats) att avta vilket talar for att inflationstakten kan komma att
ga ned nagot. Den, givet bristen pa viss arbetskraft, laga
l6neodkningstakten tyder ocksa pa att inflationstrycket annu inte
vuxit sig sarskilt starkt.

Riksbanken vantar pa inflationen

Riksbanken har stort fokus pa att fa inflationen att na
inflationsmalets tvaprocentsniva. Ett mal som inte uppnatts pa
manga ar och som inte vantas nés forran tidigast 2019. Vi &ar
darfor eniga med Riksbanken om att en forsta hdjning av
styrrantan sannolikt inte behdvs forran tidigast under hésten
2018. Rantemarknaden har satt en sannolikhet p& omkring 20
procent att det kan komma en rantehojning fran Riksbanken
redan under det forsta kvartalet 2018 och har 40 procents
sannolikhet for en hdjning senast under det andra kvartalet,
men rantesattningen ligger i dvrigt i linje med Riksbankens
prognos. Vi tror dock att rantehdjningarna kan komma att trilla
in tatare an vad Riksbanken och marknaden raknar med, fran
och med varen/sommaren 2019 nar underliggande inflation
mer varaktigt natt 2 procent. Var prognos innebar att
styrrantan, som idag ar -0,5 procent, nar +0,75 procent i slutet
av 2019 och sedan fortsatter stiga med omkring en
procentenhet om aret. | denna bedémning har vi vagt in att
byten av tva av sex ledamoter i Riksbankens direktion vid
kommande arsskifte kan innebara att fokuset pa inflationsmalet
minskar nagot och att rantehgjningarna darfor blir lite snabbare
an annars.

Borantorna pa vag upp

Vart huvudscenario for ranteutvecklingen innebaér att de langa
marknadsréntorna borjar stiga redan under kommande host
och vinter. Det &r framfér allt utvecklingen i omvéarlden som
vantas dra med sig svenska rantor uppat. Ranteuppgangen far
dock inte fart ordentligt forran under nasta ar nar Riksbankens
forsta h6jning av styrréntan borjar ndrma sig. Den osékra
politiska situationen i omvérlden, och ven det stundande valet
i Sverige, innebar att rantenivaerna kan komma att svanga en
hel del bade uppat och nedat. Trenden bor dock vara uppat. Vi
raknar med nagot lagre boldnemarginaler for bankerna nar det
allménna rantelaget stiger.

Sammantaget tror vi tremanadersrantan for bolan ligger
marginellt hogre vid arsskiftet &n idag medan de langre
réntorna har stigit med 0,1-0,3 procentenheter. Under 2018
stiger tremanadersrantan nagot ytterligare medan uppgangen i
de langre boréntorna accelererar. Darefter fortsétter
uppgéngen under de kommande aren. Vi antar att det kommer
att ta drygt fem ar innan en langsiktig jamviktsniva for
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borantorna nas. Vi bedomer att en sddan niva for

tremé&nadersrantan ligger kring 5 procent. Sannolikhet att bunden ranta blir lagre an

genomshnittlig treménadersranta

Knapp fordel for bunden ranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
Det finns en liten férdel f6r bundna borantor gentemot den 1ar 52 Vv
rorliga nar ranteprognoser och osékerhet vags samman. For 2 Ar 53
de kortare bindningstiderna handlar det bara om négon 3 &r 56 v
enstaka tiondels procentenhet. For rantebindningar pa fyra ar 4 & 60 ¥
och langre handlar det dock om éver 0,5 procentenhets lagre 5 & 61

ranta om prognoserna slar in. Sannolikheten for att det ska
I6na sig att binda pa langre tid ligger dock inte hdgre an pé 60
procent. S& det kan vara vart att sprida risken och férdela
bol&net p& olika rantebindningstider.

*Sannolikheten ar beréknad utifrdn historiska prognosfel.

Pilarna anger forandring fran forra borantenytt.
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