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Rantenivaerna har 6verlag rort sig ndgot nedat de senaste
veckorna. Sjunkande priser pa raolja och andra ravaror har
bidragit till att inflationsforvantningarna i manga lander minskat
lite. Ovissheten om den amerikanska politiska riktningen &r
genuint osdker och rantorna halls nere av att valdigt lite av de
annonserade forslagen verkar bli verklighet.
Finansmarknaderna paverkas naturligtvis av alla affarer och
forvecklingar kring presidenten, men hittills har paverkan anda
varit ganska liten. Den amerikanska centralbanken har varit
ganska tydlig med att man ser de senaste manadernas
tillvaxtinbromsning som tillfallig och att ekonomin kommer att
accelerera under sommarmanaderna. DA raknar man ocksa
med att leverera fler rantehdjningar.

Emmanuel Macron vann, som véantat, det franska
presidentvalet utan att det fick nagon stérre inverkan pa
rantemarknaderna. Aven pé andra hall i Europa verkar stodet
for EU- och eurovanliga politiker ha ékat nagot (eller
atminstone slutat minska). Osdkerhet om den ekonomiska
politiken i bade USA och Europa lar dock fortsatta att halla
nere rantenivderna medan det globala konjunkturuppsvinget
pressar uppat.

Aven i Sverige har rantorna fallit under maj, manga rantor
ligger faktiskt i nulaget nara arslagsta. Utéver internationell
paverkan sa har Riksbankens agerande med en lite mjukare
rantesyn an vantat, och uttkade obligationskop, paverkat.
Valdigt starka statsfinanser fortsatter ocksa att bidra. Svensk
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Ranteuppgang sa smaningom
Riksbankens inflationsfokus innebar att bolanerantorna inte
kommer att borja stiga pa allvar forran under nasta ar. Bunden
boranta ar att foredra framfor rorlig, men for den som tvekar gar
det sannolikt att avvakta och se nagra manader.
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ekonomi fortsatter dock att vaxa i snabb takt, inte minst har
bostadsbyggandet okat kraftigt. BNP-tillvaxten 1&g éver det
historiska genomsnittet under det férsta kvartalet och hushall
och foretag ar optimistiska om sin ekonomi. Inflationstrycket
fortsatter dock att vara begréansat, a&ven om underliggande
inflation faktiskt nadde inflationsmalet 2 procent, under april.

Ranteuppgang sa smaningom

Som vi skrivit om i tidigare Borantenytt sa har Riksbanken full
fokus pa att fa inflationen att na inflationsmalet och tar inte
sarskilt mycket hansyn till andra aspekter pa den svenska
ekonomin, s& som stark BNP-tillvéxt, snabbt stigande
bostadspriser och 6kande skuldsattning bland hushallen.
Underliggande inflation har visserligen stigit fran 0,5 procent i
borjan av 2015 och natt 2 procent under april men de flesta
beddmare, inklusive Riksbanken sjalv, raknar med att det
drojer till 2019 innan inflationen mer varaktigt natt malet.

Det innebar att vi behaller var syn att Riksbanken kan leverera
en forsta rantehdjning tidigast sommaren 2018, det kan droja
anda till hosten. De lar ocksa ga forsiktigt fram i bérjan men
bor fran och med varen 2019, nar underliggande inflation
landat p& 2 procent, satta igdng en rantehojningscykel i en takt
om en procentenhet om aret. En osékerhetsfaktor i
sammanhanget &r att de tva (av totalt sex) direktionsledamaoter
som velat ha storst stimulanser sannolikt kommer att bytas ut
vid kommande arsskifte. Det kan saledes komma in nya
ledamdter som har en delvis annan syn.

Langa marknadsrantor bor borja stiga innan Riksbanken borjar
hoja styrrantan, drivet dels av stigande forvantningar pa
Riksbanksrantan och dels av hégre omvarldsrantor. Den
osakra politiska situationen i omvérlden, och dven det
stundande valet i Sverige, innebar att det kan komma en del
rantesvangningar, bade upp och ned, framéver. Overlag bor
dock rantenivaerna trendmassigt stiga. Vi raknar med att
bankernas boldnemarginaler kommer att sjunka nagot nar det
allmanna rantelaget stiger. Huvudscenariot &r att
boldnerantorna sakta borjar réra sig uppat under andra
halvaret 2017. Sammantaget tror vi tremanadersrantan ligger
marginellt hogre vid arsskiftet &n idag medan de langre
réntorna har stigit med 0,2-0,4 procentenheter. Under 2018
stiger tremanadersrantan nagot ytterligare medan uppgangen i
de langre boréntorna accelererar. Darefter fortsétter
uppgéngen under de kommande aren. Vi antar att det kommer
att ta drygt fem &r innan en langsiktig jamviktsniva for rantorna
nas. Vi bedomer att en sadan niva for tremanadersrantan
ligger kring 5 procent.
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Prognos for SBAB Banks boréantor, olika bindningstider
31-maj-17 jun-17 dec-17  jun-18 dec-18  dec-19
3 man 1,59 1,59 1,70 1,75 2,00 3,00
(-0,01) (-0,05)
2ar 1,69 1,69 1,90 2,25 2,75 3,75
(-0,01) (-0,05) (-0,05) (-0,05)
5ar 2,36 2,36 2,75 3,30 3,90 5,00
(-0,04) (-0,05)
Anm: Férandringar i prognosen fran Borantenytt 5 maj inom parentes
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Liten fordel for bunden ranta

Det finns en liten férdel f6r bundna boréntor gentemot den
rorliga nar ranteprognoser och osékerhet vags samman. For
de kortare bindningstiderna handlar det om nagon enstaka
tiondels procentenhet. For den femaériga rantan handlar det
dock om &ver 0,5 procentenhets lagre ranta om prognoserna
slar in. Sannolikheten for att det ska léna sig att binda pa

langre tid ligger dock inte hdgre &n kring 60 procent eller lagre.

Sa det kan vara vart att sprida risken. Sa som
ranteprognoserna ser ut, med ranteuppgangar som inte
accelererar forran under 2018 s finns det ocksa utrymme att
avvakta tre till sex manader och binda da utan att férlora pa
det. Det innebar dock att man tar risken att ranteuppgangen
kommer tidigare och blir starkare &n vantat.

" ) - T—
'f:

a\
' Tor Borg
‘!_. - | Chefsekonom
J :

tor.borg@sbab.se
@tor_borg
www.sbab.se/bloggen

Sannolikhet att bunden ranta blir lagre an
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 52
2ar 52
3ar 55
4 a&r 59
5 ar 60

*Sannolikheten ar beréknad utifrdn historiska prognosfel.

Pilarna anger forandring fran forra borantenytt.

/Vi kan stolt meddela att SBAB hamnat pa en hedrande tredje\

plats i klassen "Overall Top Forecaster Sweden” i
FocusEconomics arliga ranking av prognosmakare, i
konkurrens med ett flertal svenska och internationella

analytiker!
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