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Starkare krona = lagre rianta?

Om kronan starks ytterligare kan Riksbanken komma med
ytterligare rantestimulanser. Borantorna har anda sannolikt natt
botten. En ihallande l&g inflation medfor att det kommer att droja
innan borantorna stiger, vilket gor att det i dagslaget vager helt
jamnt i valet mellan rérlig och bunden borénta.
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Utvecklingen pa de internationella finansmarknaderna har varit
mer stabil under de senaste veckorna an vad den var under
inledningen av aret. Aktieborserna har 6verlag slutat falla och i
en del lander har storre delen av nedgangen aterhamtats.
Svéngningarna pa valutamarknaderna har dampats och olje-
och andra ravarupriser har rort sig lite uppéat. Pa
rantemarknaden har rantorna pa sakra investeringar, som
statsobligationer i stabila lander, rért sig uppat medan rantorna —New Yok
pa mindre sékra investeringar sjunkit. | Sverige har London
statsobligationsrantorna legat still eller stigit nAgot medan ;E:ync;hai
rantan pa bostadsobligationer, som &r en viktig Stoxx
finansieringskélla for bolanen, sjunkit med 0,1-0,2  Stockhom
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procentenheter sedan mitten av februari.

OSéker OmVérld Arlig procentuell tillvéxt i global varuhandel

Bakom svangningarna pa finansmarknaderna ligger en
osakerhet kring hur den globala ekonomin utvecklas.
Indikatorer p& hur handeln 6ver nationsgranserna utvecklats
de senaste aren visar att tillvaxten varit ganska dampad, kring
3 procent i rlig tillvaxt, och nu verkar den ha bromsat in
ytterligare under slutet av 2015. Specifika orosfaktorer ar det
ekonomiska och finansiella laget i Kina, risken for att britterna
rostar for ett uttrdéde ur EU, en svag europeisk banksektor,
flyktingkrisen, effekterna av de senaste arens oljeprisnedgang
pa oljeexporterande lander, det ihallande laga inflationstrycket
och tvivel pa att de extremt l&ga rantorna (minusrantorna)
verkligen stimulerar ekonomin.
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Manga centralbanker, inklusive flera av de stora och viktiga,
har métt finansoron och indikationerna pa svagare global
tillvaxt med 6kad réntestimulans under februari och mars.
Dessa stimulanser har sannolikt varit bidragande till att
stamningen pa finansmarknaderna lattat de senaste veckorna.

Hur mycket starkare krona kan Riksbanken
tillata?

Konjunktursignalerna fortsatter att vara starka i den svenska
ekonomin. Produktionen dkar i god takt i de flesta sektorer,
sysselsattningen stiger, hushéllen 6kar konsumtionen och
foretagen investerar. Indikatorerna visar att tillvaxten i
dagslaget ar i nivd med den vid konjunkturtopparna 2000 och
2006.

Den snabba tillvaxten har dock inte ndgon storre effekt uppat
pa rantelaget, i och med att Riksbanken satt allt fokus pa att fa
upp inflationen till dess inflationsmal pa 2 procent. Sedan det
senaste rantemotet i februari, da en oenig Rikshanksdirektion
beslét att sdnka styrrantan till -0,50 procent, har ett
manadsutfall for inflationen kommit. Detta var nagon tiondels
procentenhet dver Riksbankens prognos.
Inflationsférvantningarna, som de kan avlasas i enkater,
prognoser och rantemarknadens prissattning, har ocksa tickat
uppat de senaste veckorna. Det talar for att vi kanske sett det
sista av rantestimulanser. A andra sidan har Riksbanken ocks&
starkt fokus pa att inte lata kronan forstarkas for snabbt,
eftersom inflationen da dampas. | dagslaget ligger kronan,
efter en snabb forstarkning de senaste tva veckorna, omkring 1
procent starkare &n vad Riksbanken antagit i sin prognos.

Med tanke pa de uttalanden om valutan och eventuella
valutainterventioner som gjorts av Riksbankscheferna sa kan
man anta att det inte kravs sa mycket ytterligare forstarkning
for att de ska kanna sig tvingade att agera. | sa fall kan det
handla om bade rantesankning, utdékade obligationskop och
interventioner pa valutamarknaden (dvs Riksbanken séljer
kronor). Vart huvudscenario ar dock att Riksbanken i slutandan
kommer att avsta fran att agera. Uppgangen i inflation och
inflationsforvantningar i kombination med den starka ekonomin
och det fortsatta trycket pa bostads- och lanemarknaderna
innebar att det boér finnas en viss acceptans bland
Riksbankscheferna for en starkare krona.

Laga rantor under lang tid

Tittar vi lite langre framat an bara de narmaste manaderna sa
ar var bild att det kommer att droja innan inflationen ligger i
linje med inflationsmalets tva procent, langre an vad
Riksbanken prognostiserar. Det innebér att vi beddémer att det
kommer att langre tid innan det &r dags for rantehdjningar an
vad Riksbanken réknar med. Nér Riksbanken tror det &r dags
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for en forsta rantehojning under varen/sommaren 2017 sa tror
vi att den fortsatt ldga underliggande inflationen kommer att
medfora att den forsta rantehdjningen inte blir aktuell forran i
slutet av 2017. Under 2018 réknar vi sedan med att styrrantan
successivt hgjs till +0,5 procent. | vara prognoser ligger sedan
ett antagande om att styrréantan stiger med omkring 1 procent
om aret tills den nar 3,50 procent, som vi bedémer &r en
l&ngsiktig jamviktsniva.

Sedan forra Borantenytt den 18 februari har vi bara gjort
marginella férandringar i vara boranteprognoser. Vi bedomer
fortfarande att borantorna sannolikt natt, eller ar nara, nagon
sorts bottenniva. Ytterligare stimulanser fran Riksbanken eller
internationella rantenedgangar lar inte sla igenom i borantorna
i ndgon storre utstrackning. Som tidigare raknar vi ocksa med
att det fortsatter komma regelskarpningar kring bankernas
kapitaltackning, finansiering och riskhantering som sannolikt
kommer att fordyra finansieringen av bolan och bidra till att
l&ngsiktigt pressa bolanerantorna uppat.

Sammantaget ser vi att bol&nerantorna ligger kvar kring
nuvarande nivaer i upp till ett och ett halvt ar innan de boérjar
stiga. Den rorliga tremanadersrantan vantas inte passera 2
procent forran under 2018. Uppgangen bor borja lite tidigare
for de bundna borantorna &n for de rorliga. Vi réknar med att
den femariga listrantan passerar 3 procent och att tvaaringen
passerar 2 procent under slutet av nasta ar. Vi antar att en
l&ngsiktig jamviktsniva for rantorna nas om fem till sex ar. Vi
bedomer, som tidigare, att 5-5,5 procent ar en sadan niva for
tremanadersrantan.

Det vager jamnt

Om vara prognoser och antaganden slar in sa kommer det,
precis som vi bedémde i foregaende Borantenytt, att vaga helt
jamnt mellan olika rantebindningstider. En liten, liten fordel for
riktigt langa rantebindningstider kan dock noteras. Fér den som
har sma marginaler eller har en forsiktig installning till
ekonomiska risker kan langa rantebindningstider i sa fall vara
att foredra. En bunden rénta kan visa sig bli en billig forsékring
om ranteuppgangen kommer tidigare an vantat. Mycket talar
dock for att man kan avvakta ett tag med att binda boréntan.
Det bor bli mer férdelaktigt att binda rantan senare under 2016
och 2017.

Det ar osékert hur boldnemarknaden kommer att utvecklas nar
det galler listrantor, snittrantor och ranterabatter framover. An
sa lange utgar vara bedémningar fran listrantor, men det kan
behdva andras.

Riksbankens styrranta

Utfall
——Riksbankens prognos fran 11 feb
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Prognos fér SBAB Banks boréantor, olika bindningstider

22-mar-16 jun-16 dec-16 jun-17 dec-17 dec-18

3 man 1,69 1,69 1,69 1,69 1,90 2,70

(-0,01) (-0,01) (-0,01)

2ar 1,72 1,72 1,72 1,85 2,10 3,20
(-0,03) (-0,03) (-0,05) (-0,10) (-0,10)

5ar 2,44 2,44 2,44 2,70 3,20 4,40

(:001) (-0,01)
Anm: Forandring i prognosen frdn Borantenytt 18 feb inom parentes
Bundna borantor och beriknad genomsnittlig 4,00
treméanadersrénta under bindningstiden
3,50
SBAB Banks bundna borénta
= Prognos genomsnittlig treméanadersréanta under 3,00
bindningstiden
2,7
24 2,50
22 23
19 2,0 2,00
17 17 17 17 I
- . 1,50
1ar 2ar 3ar 4ar 5ar

Sannolikhet att bunden rénta blir [agre &n
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 50
2 ar 50
3ar 50
4 &r 50
5 ar 53

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