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Sa sent som i slutet av maj var rantemarknaden ganska
Overtygad om att Riksbanken skulle sdnka styrrantan
atminston en gang till. Men Riksbankens tjansteméan och
beslutsfattare kunde ha tagit en tidig semester i stallet for att
férbereda det penningpolitiska métet 2 juli. | princip &ndrades
namligen ingenting sedan april-métet. Helt enligt vara
forvantningar s holls styrrantan oférandrad pa 1,00 procent.
Inte heller prognoserna for tillvaxt och inflation &ndrades
jamfort med april-prognosen, vilket innebar att &ven
rantebanan, Riksbankens prognos for styrrantan, ocksa
beholls intakt. Trots tva nya ledamoter bland de sex i
direktionen sa blev rostsiffrorna aven denna gang 4-2, dvs tva
ledamdter ville sanka bade styrranta och rantebana.

Riksbanken hojer om ett ar

Var egen prognos for styrrantan, som vi inte ser nagot skal till
att forandra, ligger i linje med Riksbankens egen prognos. Vi
raknar med att en gradvis aterhdmtning i den internationella
ekonomin bidrar till att lyfta den svenska tillvaxten och 6kar pa
inflationstrycket. Det gar dock inte snabbare &n att Riksbanken
kan halla kvar styrrantan pa 1 procent i drygt ett ar till. Hosten
2014 beréknar vi dock att Riksbanken inleder en hdjningscykel
dar styrréantan hojs med omkring 0,25 procentenheter i
kvartalet. Det innebar att styrrantan nar 1,25 procent i slutet av
2014, 2,25 procent i slutet av 2015 och 3,25 procent i slutet av
2015. Prissattningen pa rantemarknaden indikerar att
marknadsaktdrerna tror férsta rantehdjningen kommer lite
tidigare, sommaren 2014, men att hojningstakten sedan blir
langsammare &n vad vi och Riksbanken raknar med.

SBAB

Risk for rantestegring

Riksbanken kunde tagit tidig semester d& bade styrranta och
rantebana lAmnades oférandrad. Om den internationella
aterhamtningen fortsatter accelerera sa kan ranteuppgangen ta
ytterligare fart. Ett 6kat konkurrenstryck haller dock tillbaka
genomslaget till boréntorna.

Riksbankens styrranta
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Oroligt pa de internationella rantemarknaderna

Sedan férra borantenytt den 30 maj har langa marknadsrantor
stigit en hel del. Ljusare konjunktursignaler fran framst USA
och Japan, men aven till viss del fran Europa, har bidragit till
uppgangen. Men framst ar den nog en foljd av att
marknadsakttrerna boérjat rékna med att centralbankerna, med
amerikanska Federal Reserve i spetsen, kan komma att borja
skala ned rantestimulanserna redan under hdsten eller vintern.
Till oron pa rantemarknaderna bidrar dven viss osékerhet kring
laget i Kina. Tillvaxtutsikterna ser lite svagare ut dar an tidigare
samtidigt som myndigheterna verkar vilja bromsa bankernas
utlaning till hushall och foretag. De senaste dagarna har aven
eurolanderna satts under lite press till féljd av regeringskris i
Portugal och oenighet om grekiska besparingsatgarder.

Var syn pa svenska obligationsrantor ar att de, pa sikt, kommer
att ligga pa betydligt hogre nivaer an idag. De drivande
faktorerna kommer att vara starkare tillvaxt, bade inhemsk och
internationell, stigande inflation och avtagande risker fér
ytterligare finanskriser i omvarlden. Vi tror att resan mot hégre
rantenivaer har inletts men att den kommer att kantas av
kortare och langre perioder med rantenedgangar. Det vore
darfor inte konstigt om rantorna backade tillbaka nagot innan
ranteuppgangen fortsatter. Sammantaget vager dock riskerna
for att ranteuppgangen gar snabbare an de flesta vantat sig
tyngre &n vad riskerna for fallande rantor gér. An s lange ar
den internationella konjunkturaterhamtningen bracklig. Skulle
den snabbas pa sa lar ranteuppgangen ocksa ga fortare.

Nedskruvade boranteprognoser

Vi hojer var prognos for langa marknadsrantor nagot eftersom
vi kénner oss sakrare pa att uppgangen verkligen ar pa vag.
Samtidigt behaller vi var prognos for Riksbanken. Prognosen
for riskpremier som paverkar borantorna sanks marginellt. Den
storsta prognosforandringen &r dock att vi rdknar med att det
Okade konkurrenstryck som vi sett de sista manaderna
kommer att finnas kvar aven pa lite langre sikt. Sammantaget
gor detta att vi aterigen sanker vara boranteprognoser. Vi
raknar med oférandrade till svagt stigande borantor fram till
arsskiftet. Under 2014 far ranteuppgangen mer fart och i slutet
av aret ligger bade korta och langa borantor vasentligt hogre
an i dag.

| vara langsiktiga kalkyler antar vi att tremanaders bolaneranta
nar knappt 5 procent i slutet av 2015 och 5,5 procent i slutet
av 2016, dar den sedan ligger kvar. Om vi far ratt i vara
prognoser och kalkyler s& kommer den genomsnittliga
tremanadersrantan att vara upp till 0,8 procentenheter hogre
under bindningstiden &n de vad de bundna rantorna &r i
dagslaget. Ju langre rantebindningstid desto stérre skillnad.
Vara ranteprognoser talar saledes for att bolantagaren bor ha
en storre del av lanet placerat pa langa rantebindningstider.

Svenska obligationsrantor, olika léptider
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Prognos for SBAB Banks boréntor, olika bindningstider

05-jul-13  dec-13 jun-14 dec-14

3 man 2,99 3,00 3,25 3,75
(-0,10) (-0,15) (-0,05)

2 ar 3,01 3,25 3,75 4,25
(-0,05) (-0,05)

5ar 3,62 3,75 4,25 5,00
(-0,05) (-0,15) (-0,15)

Anm: Férandring i prognosen frdn Borantenytt 30 maj inom parentes

Bundna borantor och berdaknad genomsnittlig
tremanadersrinta under bindningstiden
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Lat inte bara prognosen styra

Utifran de historiska prognosfel som vi gjort kan vi berakna en
sannolikhetsfordelning for var prognos dver
tremanadersrantan. Genom att jamfora denna med dagens

Sannolikhet att bunden rénta blir lage an
genomsnittlig tremanadersranta
Bindningstid Sannolikhet (%)

bundna borantor kan vi berékna en sannolikhet for att den 1ar 51
bundna rantan blir Iagre. Sannolikheterna for detta ligger 2ar 56
mellan 51 och 67 procent med hogsta noteringarna for 3 ?r 61
femariga rantebindningstider. For den forsiktige finns det ggi gg
séledes starka skal for riskspridning. *Sannolikheten &r beraknad utifrén historiska prognosfel

Naturligtvis finns det aven individuella faktorer, som

exempelvis hur lange man tankt sig att bo kvar i nuvarande

bostad, att ta hénsyn till vid val av rantebindningstider.

Reglerna kring rénteskillnadserséttning, som styr kostnaderna

for att 16sa ett bundet lan i fortid, kommer sannolikt att &ndras

sa att det blir billigare att I6sa ett 1an i framtiden. F6r den som

ar osaker pa om bostaden kommer att behallas under hela

rantebindningstiden kan det darfor vara en poang att avvakta

tills regeléandringarna ar gjorda. " — —

Riskbilden &r ocksa viktig att tanka 6ver. Genom att valja en
langre réntebindningstid skyddar man sig mot ovéntade
uppgangar i den rérliga boldnerantan men & andra sidan kan
man da inte gynnas av en ovéntad rantenedgang.

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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