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avvakta.

P4 sistone har de internationella konjunktursignalerna vacklat.
Tillvaxtindikatorerna signalerar visserligen inte nagon
omedelbar nedgdng, men 6verlag har de varit lite svagare an
vad beddmare och prognosmakare véntat sig. Detta géller i
stort sett samtliga regioner, bade Europa, Amerika och Asien.
Uttalanden och kommentarer fr&n centralbanker,
internationella organisationer, politiker m.fl. tyder ocksa pa att
osakerheten om styrkan i den globala
konjunkturaterhamtningen har dkat. Aven inflationsutsikterna
har paverkats nedat, hjalpta av fallande ravarupriser.
Sammantaget har detta lett till fallande obligationsréntor i
manga lander. | Sverige har statsobligationsrantor gatt ned
med omkring 0,5 procentenheter sedan mitten av februari,
vilket innebar att de &r tillbaka ungefar dar de |ag vid arsskiftet.
Osékerheten om laget i eurolédnderna verkar daremot inte ha
haft nagra storre effekter pa de internationella
rantemarknaderna, trots fortsatt turbulens i Cypern och ltalien.
Riskindikatorer och olika riskpremier har inte férandrats
namnvart och borsindex har stigit.

Ar Riksbanken pa vag att svanga?

Som vantat sankte inte Riksbanken reporéntan vid sitt
rantemote den 16 april, &ven om tva av sex ledamoter — som
vanligt - foresprakade rantesankning. Daremot gjorde man en
ovantat stor nedrevidering av rantebanan, prognosen for
styrrantan. Precis som i februariprognosen sa lade
riksbanksmajoriteten in en liten sannolikhet (ca 25 procent) fér
en ytterligare rantesénkning i nartid. Den forvantade tidpunkten
for den forsta rantehojningen skots daremot fram fran borjan
av 2014 till hdsten 2014. Bakom férandringen verkar en
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Vanta pa Riksbanken...

Svagare konjunktursignaler och lite mjukare tongangar fran
Riksbanken har drivit ned rantorna de senaste veckorna. Vi
raknar dock med att rantorna kommer att stiga igen men att det
kan lite tid innan ranteuppgangen kommer igang. Det &r fortsatt
fordel for langa rantebindningstider men det kan vara vart att
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andring i synen pa ekonomins inflationsbenagenhet ligga.
Inflationsprognosen skrevs namligen ned samtidigt som
prognoserna for andra variabler (BNP, arbetsmarknad,
internationell utveckling) inte andrades namnvart.
Sammantaget medfor signalerna fran Riksbanken att vi tycker
att sannolikheten for en rantesénkning vid juli- eller méjligen
septembermotet har 6kat. Bedémningen kompliceras dock av
att tva av sex Riksbankschefer ska bytas ut innan nasta
rantemote, varav en som ihardigt rostat for lagre réanta. Vi
bedémer darfor fortfarande att sannolikheten for rantesankning
ligger under 50 procent. Rantemarknadens priser indikerar
daremot en sannolikhet mellan 50 och 75 procent.

Fordrojd ranteuppgang

Aven om vi inte &r lika sékra som tidigare pa att Riksbanken
inte sanker styrrantan sa behaller vi var prognos. Vi raknar
med att Riksbanken haller styrrantan pa 1 procent den
narmaste tiden och att en forsta rantehéjning kommer i april
2014. Vi raknar med fortsatta héjningar som tar styrréntan till
1,50 procent i slutet av 2014 och 2,50 procent i slutet av 2015.
Mot slutet av 2016 nas 3,50 procent, som vi bedémer &r den
langsiktiga jamviktsnivan. Darmed ligger var ranteprognos over
bade Riksbankens egen prognos och rantemarknadens
férvantningar.

Som tidigare raknar vi med att ldnga marknadsrantor kommer
att ateruppta sin vandring uppat nar det internationella
konjunkturlaget blir starkare och osékerheten kring eurokrisen
minskar. Vi tror dock nu att det tar lite langre tid an tidigare
innan rantemarknaden borjar rakna med att Riksbanken ar pa
vag mot rantehdjningar. Detta innebdr att vi sénker de
kortsiktiga (6-12 manaders sikt) ranteprognoserna nagot.

Fordel langa rantebindningstider

| vara langsiktiga kalkyler antar vi att tremanaders bolaneranta
nar 5 procent i slutet av 2015 och 5,5 procent i slutet av 2016,
dar den sedan ligger kvar. Om vi far ratt i denna kalkyl kommer
den genomsnittliga tremanadersrantan att vara mellan 0,1 och
1,1 procentenheter hégre under bindningstiden &n de vad de
bundna rantorna ar i dagslaget. Ranteutsikterna talar saledes
for att den forsiktige bor valja langa rantebindningstider. Det
kan dock finnas anledning att avvakta nagon manad i vantan
pa tydligare signaler fran Riksbanken. Man bor ocksa alltid ta
hansyn till riskbilden och individuella faktorer vid val av
réntebindningstider.
Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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