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Efter en kraftig uppgéng i slutet av april och bérjan av maj s&
har svenska och internationella marknadsrantor statt still, med
tendens till nedgéng, de senaste 2-3 veckorna. P&
aktieborserna har det varit en viss aterhamtning medan det
svangt en del pa valutamarknaderna, med bl.a. en tydlig
forstarkning for US-dollarn. P& ravarumarknaderna har olje-
och andra ravarupriser gatt ned en del. Overlag har de
ekonomiska indikatorerna éverraskat pa nedsidan de senaste
veckorna. Sammantaget ar den globala konjunkturen dock
fortfarande pa vag uppat aven om det gar olika fort i olika
regioner och det fortfarande finns risker. En nérliggande risk ar
utvecklingen i férhandlingarna mellan Grekland och dess
storsta langivare. Det gér inte att utesluta att det kan uppsté en
storre kris, om Grekland skulle tvingas ga ur Euron, med
turbulens pa finansmarknaderna som foljd.

Fokus pa att fa upp inflationen

Var beddémning &r att de stora centralbankerna, inklusive
Riksbanken, fortsatter att vara starkt inriktade pa att fa upp
inflationen och inflationsférvantningarna. | vissa regioner, som
euroomradet, &r fortfarande det ekonomiska laget s& svagt att
det fortfarande behdvs kraftig rantestimulans. P& andra stallen,
som Sverige, handlar det framst om att férsakra sig om att
inflationen inte parkerar pa nollnivaer. Darfor tror vi
centralbankerna vill se laga langrantor ett tag till och vi
bedomer att eventuella ranteuppgangar kommer att motas
med motverkande atgarder. Forst och framst blir det via
uttalanden och olika utspel men ytterligare obligationskép kan
inte uteslutas. Rantemarknadens fokus pa deflationsrisker har
borjat avta, som vi réknat med, men vi tror inte
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Grumliga ranteutsikter

Riksbankens kortsiktiga fokusering pa inflationsutfall och
kronans varde gor att ranteprognosen blir extra osaker.
Huvudscenariot &r att bolanerantorna ligger kvar pa nuvarande
laga nivaer i upp till ett ar framover, innan de borjar stiga. Den
riskvillige bolantagaren avvaktar darfor med att binda bolanen
medan den forsiktige binder atminstone en del.
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centralbankerna kommer att acceptera markant hogre
langrantor sa lange den faktiska inflationen &r sé 1ag. Den dag
da inflationen bérjar narma sig inflationsmalen sa bér vi dock fa
se ratt markanta ranteuppgangar. Vi bedomer att denna fas
inte inleds forrdn hésten 2016. Men den kan mycket val
komma bade tidigare och senare. Sannolikt far vi vanja oss vid
att rorelserna pa finansmarknaderna framaéver blir storre an
vad de varit de senaste aren och att rantorna kommer att
pendla bade upp och ned.

Kortsiktig Riksbank blir svar att forutsaga

Riksbanken har lagt hela sin kraft pa att snabbt f& upp inflation
och inflationsforvantningar till inflationsmalets tvaprocentsniva.
Dar fokus tidigare 1ag pa prognoser for inflation, tillvaxt och
arbetsmarknad pa 2-3 ars sikt sa ligger det nu pa senaste
inflationsutfall, kortsiktiga férandringar i inflationsférvantningar
och kronans vérde. Ett lagre utfall for inflationen an véntat, en
nedgang i inflationsférvantningarna eller en forsvagning av
kronan kan leda till Riksbanksatgarder. Var inflationsprognos
féljer Riksbankens fram till slutet av 2015, darefter raknar vi
med nagon tiondel lagre inflation under 2016 an vad
Riksbanken gor. Det innebar att vi inte ser nagot skal for
Riksbanken att agera i nartid utifran inflationsutvecklingen.
Nasta inflationsutfall, som kommer den 11 juni, bér ligga i linje
med Riksbankens prognos. Daremot tror vi det dréjer langre
innan vi far se en forsta rantehdjning an vad Riksbanken
raknar med. Vi raknar med att det drgjer till varen 2017 medan
Riksbanken tror pa en forsta hojning redan hosten 2016.

Jamfort med for ett halvar sedan har inflationsforvantningarna
overlag stigit. Bade kort- och langsiktiga forvantningar ligger
dock fortfarande en bit under inflationsmalet och ett av matten
har dalat lite den senaste manaden. Det gar saledes inte att
utesluta att de laga férvantningarna skulle kunna motivera
ytterligare rantestimulans. Kronans varde &r ocksa mycket
viktig for Riksbanken i nuléget. | en situation déar kredittillvéxten
redan &r god sd kommer mycket av stimulanseffekten att ske
via en svagare krona. Dérfor vill Riksbanken inte se att kronan
forsvagas. | mitten av mars nar kronan férsvagades ned mot
9,15-9,10 mot euron sa valde Riksbanken att sanka styrrantan,
utan att halla férannonserat rantemote. | dagslaget ligger
kronan en bit fran dessa nivaer, men en tydlig forstarkning
skulle med stor sannolikhet métas med réntestimulans.

Givet Rikshankens kortsiktiga fokus sa blir rantelaget mycket
svarforutsagbart. Vart huvudscenario ar att det inte kommer
fler réntesdnkningar men att en mindre utékning av
obligationskopen kan bli aktuell. Osékerheten &ar dock stor och
sma 6verraskningar i inflationsutfallet eller en forstarkning av
kronans varde kan medfora okade atgarder. Vi raknar med en
forsta rantehojning i borjan av 2017, att styrrantan nar 0,75
procent i slutet av 2017 och darefter fortsatter stiga med
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omkring en procentenhet om aret tills den nar 3,75 procent,
som &r var bedémning av vad som &r den langsiktigt neutrala
styrréantan.

Nedatrisk och oséakerhet i prognosen

Vi har fortfarande synen att de lAnga marknadsrantorna
avspeglar alldeles for negativa férvantningar pa bade inflation,
tillvaxt och Riksbankens styrranta. Nar pessimismen avtar sé
kommer langrantorna att stiga. Vi tror dock inte att denna
uppgang kommer att rulla igang foérran under 2016. Vi raknar
med i princip oférandrade borantor pa upp till ett ars sikt.
Kortsiktigt finns det dock en liten sannolikhet fér en mindre
nedgang om Riksbanken skulle agera mer kraftfullt &an vi
raknar med. Redovisningen av snittrantor, som kommer att
goras fr.o.m. juni kan komma att paverka hur bankerna satter
sina listrantor. Det ar dock svart att saga hur.

Lat riskbenagenhet avgora rantevalet

Vi raknar med att boréntorna ligger kvar pa nuvarande laga
nivaer i omkring ett ar till. Under hosten 2016 bor de dock
borja stiga. Tremanadersrantan, som ar den populéraste,
vantas passera 2,50 procent under sommaren 2017 och
sedan fortsatta stiga i samma takt som styrrantan. | slutet av
2020 nér den 5,40 procent, som &r var skattning av den
l&ngsiktigt neutrala nivan, dar den antas ligga kvar.

UtifrAn vara prognoser och antaganden sa vager det jamnt
mellan olika réntebindningstider. Den som sdker en hyfsat
stor sannolikhet for att det ska lona sig att binda borantan far
soka sig till bindningstider p& 4-5 &r eller &nnu langre. A andra
sidan innebar de laga rantenivaerna i sig att en bunden ranta

ar en ganska billig foérsakring mot osannolika héandelser, som
en ovantat snabb ranteuppgang. Den som &r mer riskbenagen
och har goda marginaler i sin ekonomi kan darfér kanske vélja
kortaste rantebindningstiden och avvakta medan den forsiktige,
med mindre marginaler, bor vélja att binda &tminstone en del
av lanet.

Prognos for SBAB Banks boréntor, olika bindningstider

06-maj-15 jun-15 dec-15 jun-16 dec-16 dec-17

3 man 1,69 1,69 1,69 1,69 1,85 2,95
(-0,06) (-0,06) (-0,06)

2ar 1,69 1,69 1,69 1,69 2,15 3,30
(-0,06) (-0,06) (-0,06) (-0,05) (-0,10)
5ar 2,49 2,49 2,49 2,49 3,00 4,30
(+0,24) (+0,24) (+0,09) (-0,10)
Anm: Férandring i prognosen fran Borantenytt 6 maj inom parentes
Bundna borantor och berdknad genomsnittlig 4,00
tremanadersrénta under bindningstiden
SBAB Banks bundna borédnta 3,50
= Prognos genomsnittlig tremanadersranta under
bindningstiden 29 3,00
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Sannolikhet att bunden réanta blir 1agre an
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 50
2 ar 49 7
3a&r 53 v
4 &r 55 v
5 ar 56 \Z

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