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Sommarmanaderna har praglats av fortsatt sjunkande
rantenivaer bade i Sverige och i omvarlden. Sjunkande
inflation och laga inflationsférvantningar ar tva faktorer
bakom nedgangen. En annan &r att vissa centralbanker
(exempelvis Riksbanken och Europeiska Centralbanken)
slappt pa ytterligare rantestimulans. De senaste veckorna
har &ven en dkad oro och osékerhet kring Ukraina-
konflikten bidragit till bérs- och rantenedgang. Svenska
obligationsrantor har darmed gatt ned med mellan 0,6 och
1,2 procentenheter sedan arsskiftet. Ju langre I6ptid desto
stérre har nedgangen varit.

Hyfsade konjunkturutsikter

Tillvaxtindikatorer och konjunkturutsikter fortsatter att
Overlag se ganska ljusa ut. De senaste utfallen har varit
blandade. | USA fortsatter ekonomin att véxa, vilket inte
minst syns pa arbetsmarknaden dar sysselsattningen okar i
god takt. Aven i Kina och andra delar av Asien &r utsikterna
férhallandevis positiva. | Europa fortsatter den ekonomiska
utvecklingen att vara knackig. Vissa lander och vissa
sektorer vaxer forhallandevis snabbt medan andra slapar
efter betankligt. Det prelimindra BNP-utfallet fér det andra
kvartalet visade pa en arlig tillvaxt pa 1,9 procent i Sverige,
lite lagre &n vantat. Men & andra sidan har en del andra
indikatorer, som inkdpschefsindexena, 6verraskat lite pa
uppsidan. Den inhemska delen av ekonomin fortsatter att
utvecklas i hyfsad takt, drivet av hushéllens konsumtion.
Daremot slépar den exportdrivna foretagssidan efter.
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Rekordlaga bundna borintor

Den rorliga borantan vantas ligga kvar pa laga nivaer ett bra tag
till medan de bundna borantorna, som ar nere pa rekordlaga
nivaer, kan borja stiga snart. Det vager jamnt mellan olika
rantebindningstider enligt vara kalkyler. Kortare rantebindningar
forefaller inte valdigt fordelaktiga, men langre rantebindningstider
har en storre fordel, gentemot rorlig ranta.
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Konflikten mellan Ryssland och Ukraina har ater seglat upp
som en orosfaktor for varldsekonomin och finansmarknaderna.
Aven om det &r en risk att beakta sd tror vi inte konflikten kan
komma att hota den globala ekonomiska aterhamtningen.
Fortsatt Iag inflation och sjunkande inflationsforvantningar kan
daremot bli ett problem. Var syn ar dock, som tidigare, att en
tilltagande tillvéxt i varldsekonomin och réntestimulanser
kommer att satta fart pa inflationstrycket men att det kan droja

ett tag innan inflationen nar upp till inflationsmalet pa 2 procent.

Sma andringar i ranteprognosen

Laga rantor i omvarlden, obefintlig inflation, stabila offentliga
finanser och en Riksbank som dragit ned styrrantan till 0,25
procent har medfort att svenska obligationsrantor ar nere och
nosar pa bottennivaer. Vi raknar med att Riksbanken kommer
att halla styrrantan stilla pa 0,25 procent sa lange inflationen
ligger val under 2 procent. Under hésten 2015 har dock
sannolikt b&de faktisk och underliggande inflation natt nivaer
da det ar dags for en forsta rantehojning. | slutet av 2016 bor
styrrantan ha natt 1 procent och sedan bedémer vi att
héjningarna fortsatter med omkring en procentenhet om aret.
Vi anser att l&nga rantor ar omotiverat nedtryckta och inte helt
avspeglar en rimlig bedémning av langsiktiga utsikter for
inflation, tillvaxt, Riksbank osv. Darfor tror vi dessa rantor
kommer att ligga pa hogre nivaer pa 6-12 manaders sikt. Exakt
nar uppgangen kommer och hur snabb den blir & dock svart
att prognostisera.

Vi bedémer att de riskpremier pa rantemarknaden som
paverkar bolanerantorna kommer att ligga kvar kring dagens
nivaer. Stramare reglering av boldnemarknaden skulle dock
kunna paverka rantenivaerna nagot uppat. For borantorna
innebar detta att tremanadersrantan vantas ligga kvar pa
nuvarande niva, eller marginellt Iagre, under ett ar framover.
Sedan véantas den stiga i takt med Riksbankens rantehdjningar
och na 3 procent under hosten 2016 och 4 procent under
hosten 2017. Tvaarsrantan vantas borja stiga under varen
2015 och passera 3 procent under hosten 2015. Borantorna
med langre loptider vantas borja stiga redan senare i ar.
Femarsrantan vantas stiga omkring en procentenhet pa ett ars
sikt.

Fordel langa bindningstider

Vara langsiktiga kalkyler bygger pa att tremanadersrantan nar
5,50 procent i slutet av 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 ar i dagslaget. For den ettariga
bindningstiden vantas tremanadersrantan vara ett marginellt
battre val. For tva ar och langre ar det gynnsamt att binda. Det
ar dock forst vid de langre bindningstiderna som férdelen blir
signifikant. Sannolikheten for att bunden boranta blir [agre an
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Sannolikhet att bunden rénta blir 1agre an
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 49
2 ar 52
3ar 53
4 ar 58
5 ar 61

*Sannolikheten ar beraknad utifran historiska prognosfel.
Pilarna anger forandring fran forra borantenytt.

SBAB! « BORANTENYTT 2 NUMMER 6 ¢ 8 AUGUSTI 2014



den genomsnittliga tremanadersrantan, beraknad utifran
historiska prognosfel, har dkat for samtliga rantebindningstider
och ligger nu mellan 49 och 61 procent.

Var bedémning kvarstar att det ar tveksamt om man ska
overvaga de korta bindningstiderna pa mellan ett och tre ar.
Tror man att rdntorna kommer att stiga mer &n vad vi réknar
med, eller om man atminstone ser en déverhangande risk for
det, s& kan det sjélvklart vara en god idé anda att binda
atminstone nagon del av lanet pa dessa bindningstider. De
langre rantebindningstiderna, fran fyra ar och uppat, finns det
betydligt mer vérde i, exempelvis vantas den genomsnittliga
tremanadersrantan bli 0,4 procentenheter hogre &an dagens
fyradriga boranta och 0,7 procentenheter hogre an dagens
femariga boranta. Osakerheten i prognoser och kalkyler 6kar
dock med tidshorisonten.

De bundna borantorna ligger pa historiskt laga nivaer och for
den forsiktige, som vill sprida riskerna, finns det goda
argument for att 6vervaga langa rantebindningstider. Att dela
l&net 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.
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Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Bostadsmarknaden allt hetare

De indikatorer 6ver bostadsmarknadens utveckling som vi foljer visar entydigt pa att den fortsatter att
starkas. Utbudet av bostader till salu blir allt 1agre, férséljningstiderna sjunker, priserna stiger och

budgivningarna verkar tillta.

Med utgangspunkt fran data 6ver utbudet av bostader till salu,
inflodet av nya bostadsobjekt och begarda utgangspriser fran
Hemnet samt Valueguards prisindex har vi skapat indikatorer
pa utbud, férsaljningstider och budgivning pé bostadsratter och
villor. Historiken fér den underliggande datan &ar kort och
kvaliteten nagot osaker vilket gor att nagra langtgaende
slutsatser inte ska dras om utvecklingen, men en viss
fingervisning ger anda indikatorerna. For att rensa ut de
variationer som beror pa arstidernas svangningar sa har datan
sasongsrensats med TRAMO/SEATS.

Utbudet sjunker

Under juli fanns det i genomsnitt 7 400 bostadsratter och 12
500 villor till salu (sésongsrensade siffror). Utbudet toppade i
slutet av 2011 kring 10 500 bostadsratter och nastan 18 000
villor, men har sedan dess stadigt minskat. Nedgangen fran
toppnivaerna motsvarar omkring 30 procent lagre utbud.
Faktum &r att utbudet av bostadsratter inte varit sa lagt sedan
det borjade registreras 2008 och att villautbudet &r pa den
lagsta nivan sedan varen 2010.

Inflodet av bostader p& marknaden har ocksd dampats. Under
juni kom det ut 1 900 nya bostadsratter och 1 100 nya villor
varje vecka pa marknaden. | borjan av 2013 var motsvarande
infléde drygt 2 000 respektive 1 500 per vecka. Det finns dock
sma tecken pd att nedgangen kan vara pa vag att brytas eller
atminstone bromsa in. Sma uppgangar i inflodet har namligen
noterats de senaste manaderna.

Kortare forsaljningstider

Veckoinflodet av bostader p& marknaden i férhallande till
utbudets niva ger en bild av hur snabbt forsaljningarna sker.
Naturligtvis finns det felk&llor, i form av att vissa bostader saljs
innan de ens lagts ut pa Hemnet och att vissa bostader tas
bort utan att vara salda. Men i det stora hela fas anda en
hyfsad bild av férsaljningstidernas utveckling. For
villamarknaden har forséljningstiderna trendméassigt 6kat de
senaste 5-6 aren, fran att ha legat kring 8-9 veckor under 2008
till att ligga kring 12 veckor det senaste aret. Under juni kan vi
dock notera en ganska kraftig nedgang, som skulle kunna vara
borjan pa en ny trend.

Pa bostadsrattsmarknaden har den genomsnittliga
forséljningstiden legat ganska stabilt kring 4-5 veckor med
nagra mindre toppar 2008 och 2010. De senaste manaderna
har det funnits en tendens till nedgang och under juni har
forsaljningstiden (sésongsrensad) legat under 4 veckor.

Sasongsjusterat utbud av bostader till salu
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Priserna stiger men tendens till dampning
Slutpriserna har stigit i snabb takt p& bostadsratts- och
villamarknaden. | juni var den arliga prisokningstakten 11
procent for de sdsongsrensade prisindexen. Det finns
dock vissa tecken pa att prisokningarna har bromsat in.
De senaste tre manaderna har bostadsrattspriserna stigit
med 1 procent och villapriserna med 2 procent, mindre
an foregéende tremanadersperioder.

Utgangspriserna har ocksa stigit det senaste aret, men
de har inte hdngt med slutpriserna. Jamfort med samma
manad i fjol var utgangspriserna 3 procent hégre under
juni for bade bostadsratter och villor. De senaste tre
méanaderna har dock utgangspriserna gatt ned nagot.

Mer budgivning

Budgivningsindikatorn, som visar den relativa
utvecklingen av slutpris i férhallande till utgangspris, kan
sdgas vara en temperaturmétare pa bostadsmarknaden.
Ju storre efterfrdgan ar i forhallande till utbudet desto mer
borde slutpriserna 6verstiga utgangspriserna. Efter
nedgangar under 2010 och 2011 stod indikatorerna still
under 2012. Under 2013 och 2014 har de daremot 6kat.
Bostadsrattsindikatorn, som stigit mest, &r uppe kring
tidigare hogstanivaer. Villaindikatorn har tidigare slapat
efter lite, men har fatt ordentlig fart de senaste
manaderna.

Slutpriser (sdsongsjusterat, index jan2008=100)
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Budgivningsindikator (slutpris/utgangspris, indexerat)
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