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Oro pa vissa tillvaxtmarknader (Turkiet, Argentina, Ukraina osv)
medfdérde att rantenivaerna i lander som uppfattas som sékra
placeringar sjonk under januari. Svenska rantor foljde med i
nedgangen. Under februari har dock oron for att utvecklingen
ska ga 6verstyr minskat och riskaptiten har atervant till
marknaderna. Darmed har rantenedgangen ocksa bromsats
upp. De stora centralbankerna, med amerikanska Federal
Reserve och europeiska ECB i spetsen, har ocksa bidragit till
att vanda ranteutvecklingen. | USA fortsétter centralbanken att
successivt avveckla rantestimulanserna i takt med att ekonomin
starks medan ECB valde att avvakta vid sitt senaste rantemote,
trots vissa forvantningar om 6kad stimulans.

Riksbanken i vantelage

Som vantat rorde Riksbanken vare sig styrrantan eller
rénteprognosen, rantebanan, vid sitt senaste penningpolitiska
mote. En enig direktion raknar med att styrrantan kommer att
ligga kvar p& 0,75 procent fram till borjan av 2015 da det ar
dags att inleda hojningscykeln. | slutet av 2015 raknar
Riksbanken med att styrrantan nar 2,0 procent och i slutet av
2016 ligger den pa drygt 2,5 procent. Rantemarknadsaktorerna
forvantar sig langsammare hojningar. Var egen syn pa
Riksbanken har varit att de sannolikt kommer att hoja
styrrantan tidigare an vad bade de och rantemarknaden raknar
med. Vi behaller denna syn men valjer att skjuta den
férvantade réantehdjningen till december. Det finns tre
anledningar till detta. For det forsta haltar Riksbankens
argumentering kring varfor de ska ta sa stor hansyn till
hushéllens hoga skuldsattning i rantesattningen. Dessutom
kommer det ytterligare atstramningar i form av hojt
riskviktsgolv for bolan under 2014. Det innebar att Riksbanken
far det svarare att motivera en eventuell rantehéjning med
hansyn till skuldsattningen. For det andra har inflationen
systematiskt dverraskat pa nedsidan, aven oss. Vi bedémer att

Fordrojd ranteuppgang

Den laga inflationen fordrojer ranteuppgangen och Riksbanken
vantar till december med att hoja styrrantan. Trots detta visar
sannolikheterna fortfarande en svag férdel fér bundna boréntor.
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rantehojningar ar uteslutna sa lange underliggande inflation
ligger klart under 1,5 procent. Férst fram mot december nas
denna niva. For det tredje kan ett knepigt parlamentariskt lage
efter riksdagsvalet i september forsvara regeringsbildningen
och skapa osékerhet kring finanspolitiken. Det innebér att det
kan finnas en poang fér Riksbanken att vanta med den
penningpolitiska omléggningen till decembermaotet.

Lag inflation ger laga rantor

Under 2015 raknar vi med att Riksbanken tar styrrantan till
1,75 procent och sedan till 2,75 i slutet av 2016. Vi beddmer att
en langsiktigt neutral styrrénta, den styrranta som varken ar
atstramande eller stimulerande for ekonomin da den &r i
jamvikt, ligger kring 3,5 procent. Denna niva bor nas i slutet av
2017. Anledningen till att det drojer sa pass lange ar den
ihallande l&ga inflationen. Langa marknadsrantor vanta stiga
successivt framover i takt med att aterhamtningen i omvérlden
pressar upp den internationella rantenivan. Ett lagt
inflationstryck och centralbankernas forsiktighet innebar dock
att aven langranteuppgangen begransas till knappt en
procentenhet om aret. Vi raknar inte med nagra storre
forandringar i riskpremier pa rantemarknaden eller ytterligare
regleringsandringar som paverkar boldnerantorna. Prognosen
for den korta bolanerantan, tremanadersrantan, &r i princip
oforandrad. Ett par manader med stillastdende ranteniva foljs
av en mindre uppgang under det andra halvaret. Darefter
borjar tremanadersrantan stiga mer pa allvar. Under bade
2015, 2016 och 2017 vantas uppgangar med knappt 1
procentenhet om aret. Boldnerantor med langre bindningstid
vantas stiga en del redan i &r och sedan fortsatter uppgangen.

Fortfarande fordel for bundna boréntor

Precis som tidigare bygger vara langsiktiga kalkyler pa att
tremanadersrantan nar 5,5 procent i slutet av 2017 och ligger
kvar dar. Stammer vara prognoser och kalkyler s kommer den
genomsnittliga tremanadersrantan att vara upp till knappt 0,6
procentenheter hdgre under bindningstiden an vad de bundna
rantorna ar i dagslaget. Sannolikheten fér att bunden boranta
blir lagre &n den genomsnittliga tremanadersrantan, beraknad
utifran historiska prognosfel, har minskat nagot och ligger nu
mellan 53 och 60 procent.
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Prognos fér SBAB Banks borantor, olika bindningstider

17-feb-14  jun-14 dec-14  jun-15 dec-15

3man 2,67 2,70 2,95 3,30 3,80
(-0,05) (+0,05) (+0,05)

2ar 2,73 2,85 3,30 3,80 4,30
(-0,15)  (-0,20) (-0,20) (-0,20)

5ar 3,54 3,80 4,30 4,70 5,20

(0,20) (-0,20) (0,30) (-0,30)

Anm: Forandring i prognosen fran Borantenytt 29 jan inom parentes

Sannolikhet att bunden ranta blir l1&gre an
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 53 v
2ar 55
3ar 58 v
4 ar 60 v
5 ar 59 v

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