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ganska liten.

Trenden p& den svenska rantemarknaden fortsatter att vara
svagt nedatriktad, i linje med de senaste manadernas
utveckling. Positiva konjunktursignaler fran bade omvarlden och
den inhemska ekonomin har, an s& lange, inte kunnat motverka
effekterna av ett éverraskande lagt inflationstryck och oron pa
vissa tillvaxtmarknader. Sedan arsskiftet har langa
marknadsréantor sjunkit med omkring en halv procentenhet.

Tre fraktioner i Riksbanken

Korta marknadsrantor har daremot inte rort sig sarskilt mycket
den senaste tiden. Riksbanken héll styrrantan oférandrad pa
0,75 procent vid sitt senaste i februari. Aven rantebanan,
ranteprognosen, beholls oférandrad. | forra Borantenytt - fran
den 19 februari — séankte vi var prognos for styrrantan. De
signaler som kommit sedan dess, i protokoll, intervjuer, tal och
debattartiklar av de sex direktionsledaméterna tycker vi
motiverar en ytterligare sénkning av prognosen.

Det ser ut som om det utkristalliserat sig tre fraktioner i
Riksbanksdirektionen nar det géaller synen pa hur hushallens
skuldsattning ska vagas in i penningpolitiken. Dels finns det de
som anser att den hdoga skuldsattningen inte bor ges sarskilt
stor hansyn, sarskilt inte nar inflationen ligger langt under
inflationsmalet. Dessutom anser de att skuldséattningen, i vilket
fall som helst, inte paverkas sarskilt mycket av Riksbankens
rantepolitik. Har hittar vi tva direktionsledaméter, Karolina
Ekholm och Martin Flodén. Sedan finns det de som fortfarande
menar att Riksbanken bér ta hansyn till skuldséttningen aven
vid &g inflation eftersom det annars kan byggas upp
langsiktiga obalanser som kan resultera i krascher. Har hittar vi
Riksbankschef Stefan Ingves och Kerstin af Jochnick. Mitt
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Fortsatt laga borantor

De signaler som Riksbanken skickat den senaste tiden far oss
att aterigen skriva ned ranteprognosen. Aven om rantorna pa sikt
ar pa vag upp sa ar fordelen for bundna borantor i dagslaget
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emellan dessa tva lager star tva direktionsledaméter, Per

Jansson och Cecilia Skingsley, som sétter inflationsmalet i - - -
] N e . o Bundna borédntor och berdknad genomsnittlig
forsta hand men kan ténka sig att vaga in risker for langsiktiga tremé&nadersrinta under bindningstiden
obalanser. Den senaste tidens uttalanden fran dessa tva tyder
pa att de svangt en del i sina tankegangar och nu lagger storre
vikt vid den laga inflationen och 6nskan att uppfylla
inflationsmalet. Da vi tror att det kommer att droja ett bra tag
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SBAB Banks bundna borénta

W SBAB Banks prognos av genomsnittlig treménadersrinta
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en rantehdjning men flyttar fram tidpunkten for den fran 230

1lar 2

december i ar till februari 2015. D& bor underliggande och
faktisk inflation ha natt 1,5 procent samtidigt som ekonomin i
ovrigt 1ar uppvisa en ratt stark tillvaxt. Vi raknar dock med att

den ihdllande laga inflationen innebér att det bara blir en Prognos for SBAB Banks borantor, olika bindningstider
ytterligare rantehojning under 2015. Styrrantan landar saledes 18-mar-14 jun-14  dec-14  jun-15  dec-15
pa 1,25 procent i slutet av nasta ar. Darefter ar det nog dags 3mén 2,67 2,70 2,75 3,00 3,40
for lite snabbare rantehdjningar och vi rdknar med att (-0,20)  (-0,30)  (-0,40)
2ar 2,73 2,80 3,00 3,55 4,10

styrrantan hojs med en procentenhet om aret fram till borjan av
iediahuiiabendisiansiasibiui bl (005 (030) (0,25 (-0,20)
! a .en. nar 3,5 procent, som &r va}r eddmning av var 5 &r 354 370 4.20 4,60 520
den langsiktigt neutrala styrrantan bor ligga. (:0,10)  (-0,10)  (-0,10)
Anm: Férandring i prognosen fran Borantenytt 18 feb inom parentes

Vi rdknar inte med nagra storre forandringar i riskpremier pa
rantemarknaden som paverkar bolanerantorna. Daremot kan vi
inte utesluta ytterligare atstramning i regleringar som skulle
kunna paverka rantenivaerna uppat. Den sammantagna

bedémningen for tremanaders boranta ar att den ligger kvar Sannolikhet att bunden ranta blir Ié'gre an
kring nuvarande niva fram till arsskiftet och sedan bérjar stiga genomsnittlig tremanadersranta
forsiktigt. Nar Riksbanken kommit igang med sina Bindningstid Sannolikhet (%)
rantehojningar vantas tremanadersrantan stiga i samma takt 1ar 52 N
som styrrantan. Bolanerantor med langre rantebindningstider 2 &r 53 N
kan mycket val fortsatta ga ned nagot, bland annat beroende 3 ar 56 v
pa hur Krim-konflikten fortioper. P4 lite sikt bor de dock stiga. .

AP ) . . 4 &r 58 v
Pa ett ars sikt raknar vi med att de ligger ungefar en
procentenhet hogre. 5 ér o8 v

*Sannolikheten ar beraknad utifran historiska prognosfel.

Avtagande fordel for bundna borantor Pilarna anger férandring fran férra borantenytt.
Vara langsiktiga kalkyler bygger pa att tremanadersrantan nar
5,5 procent i slutet av 2017 och sedan ligger kvar dar. Enligt
vara prognoser och kalkyler sd kommer den genomsnittliga ™ ——
tremanadersrantan att vara upp till 0,5 procentenheter hogre A aﬁ"\:
under bindningstiden &n vad de bundna réntorna ar i A
dagslaget. Sannolikheten for att bunden boranta blir Iagre &n = . !

den genomsnittliga tremanadersrantan, beraknad utifran é“'\
historiska prognosfel, har minskat och ligger nu mellan 52 och ‘\ /

58 procent. Fordelen for bindningstiderna mellan 1 och 3 ar ar X

ganska liten. For den som funderar pa sadana kan det darfor
kanske vara lika bra att behalla den rérliga borantan.

Rantebindningstiderna fran 4 ar och uppat har dock fortfarande
viss potential for de som dvervager dessa.

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Borantenytt ar ett nyhetsbrev fran SBAB. Det har sammanstéllts av SBABs Ekonomiska Sekretariat. Ansvarig: Tor Borg,
tfn 08-614 38 84. Borantenytt har baserats pa kallor som bedémts som tillforlitiga. Dokumentet &r inte avsett att utgéra
det enda redskapet vid enskilda beslut om l1&n och investeringar. SBAB patar sig inte ndgot ansvar for direkt eller
indirekt forlust till folid av beslut grundade pa detta dokument. Citera garna Borantenytt men ange alltid kalla.
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