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Farlig strategi att Folja John i inflationsbekdmpningen

Riksbanken hdjer sannolikt styrrdntan med 0,25 procentenheter i juni och vantas
darmed folja flera andra centralbanker som redan fattat sddana beslut och ECB som
vantas ta samma beslut. En fortsatt hog tolvmanadersinflation och risk for
kronfdorsvagning talar for detta, sett till hur Riksbanken hittills resonerat. Riksbanken
borde dock lagga storre vikt vid Sveriges rantekénsliga ekonomi, att den fulla effekten
av redan gjorda rantehdjningar annu inte syns och flera faktorer som talar for kraftigt
fallande inflation i nartid. Borantan med tre manaders bindningstid vantas toppa pa 4,8
procent och sedan sjunka ner mot 3,5 procent under 2025 bedémt utifran att
Riksbanken vantas sanka styrrantan flera ganger med start i februari nasta ar.
Bankernas bolanemarginaler ar nere pa samma laga nivaer som under finanskrisen,
men intjaningen ar god tack vare laga inlaningsrantor. Detta ar slutsatserna i SBAB:s
rapport Borantenytt nr 3, 2023.

Riksbanken véantas hdja styrrantan med ytterligare 0,25 procentenheter

Riksbanken véantas hdja styrrantan med ytterligare 0,25 procentenheter i slutet av juni och
darmed folja flera andra centralbanker som redan fattat sddana beslut nyligen, och aven
ECB som vantas fatta samma beslut innan Riksbanken (se Tabell 1). En fortsatt hog inflation
over malet matt utifrdn de senaste tolv manaderna och radsla for kronforsvagning talar for
detta, sett till hur Riksbanken hittills resonerat. Tolvmanadersinflationen vantas dock falla
tillbaka kraftigt under det andra halvaret i ar och manadsinflationen ligga strax éver malet
mot slutet av innevarande ar. Riksbanken vantas darfor sénka styrrantan flera ganger nasta
ar med start i februari.

- Bedomt utifran Riksbankens agerande och resonemang hittills vantar vi oss att
Riksbanken hojer styrrantan med ytterligare 0,25 procentenheter vid nasta mote. Det
ar dock en farlig strategi att Félja John med andra centralbanker. Risken finns for en
onddigt djup lagkonjunktur. Riksbanken borde lagga storre tyngd vid Sveriges
rantek&nsliga ekonomi och att vi inte &nnu har sett den fulla effekten av redan gjorda
rantehojningar. Manga sitter med laga bundna rantor som Ioper ut i ar. Flera andra
faktorer talar ocksa for kraftigt fallande inflation under det andra halvaret i ar, sager
Robert Boije, chefsekonom pa SBAB.

- Producentpriserna har fallit kraftigt, vilket bér smitta av sig i fallande konsumentpriser.
Drivmedels- och elpriserna ar vasentligt lagre an for ett ar sedan. Leveranskedjorna
fungerar ater igen och fraktpriserna samt det globala livsmedelsindexet ar tillbaka pa
de nivaer som gallde innan pandemin och Ukrainakriget brét ut. Loneavtalen har
landat i mattliga lonedkningar och inflationsforvantningarna ar under kontroll. Det &r
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darfor viktigt att inte lagga alltfor stor vikt vid en bakatblickande analys av
tolvmanaders-talen for inflationen, sager Robert Boije.

Den rorliga rantan vantas toppa pa 4,8 procent och sedan falla till 3,5 procent 2025
Utifran forvantningen att Riksbanken hojer styrrantan med ytterligare 0,25 procentenheter i
juni och att det blir den sista hojningen, bedéms den rérliga snittrantan toppa pa 4,8 procent
mot slutet av aret, med hansyn tagen till att det fulla genomslaget av styrrantehtjningen sker
med viss fordréjning (se Tabell 2). Den vantas sedan sjunka ner mot 3,5 procent under 2025.

- Aven om det alltjamt r&der stor osékerhet om utvecklingen, s& &ar var bedémning att
de rorliga bolanerantorna sjunker tillbaka kraftigt redan nasta ar, sager Robert Boije.

Jamnt skagg mellan att valja rorlig bolaneranta och ett ars bindningstid — givet
prognosen

Utifran SBAB:s prognos éver bolanerantor med olika bindningstid, forefaller rorlig ranta som
binds om var tredje manad under ett ar och ett ars bindningstid just nu vara i stort sett
likvardiga alternativ, sett till den férvantande réntekostnaden (se Diagram 1).

- Enligt var prognos 6ver rantan for olika bindningstider forefaller det just nu vara jamnt
skagg mellan att valja rorlig ranta och ett ars bindningstid. Det kan vara vart att tinka
pa, sarskilt for rantekansliga bolanetagare. Samtidigt ar det - som alltid - viktigt att
betona att alla prognoser ar osékra, sager Robert Boije.

Bolanemarginalen fortsatter att krympa men laga inlaningsrantor relativt
utldningsrantorna haller uppe bankernas vinster

Bolanerantorna har sedan borjan av 2022 inte okat i paritet med vare sig hojningen av
styrrantan eller bankernas upplaningskostnader via tva- och femariga bostadsobligationer.
Ett skal till detta &r att bankerna — i synnerhet storbankerna — i stallet har hallit nere
inlaningsrantorna (se diagram 2). Det &r ocksa ett skél till att den rorliga bolanerantan vantas
na sin topp forst flera manader efter den sista hojningen av styrrantan. SBAB:s indikatorer for
Finansinspektionens berdaknade bolanemarginal visar att den har fortsatt att sjunka och nu
ligger runt 0,5 procent — den lagsta nivan sedan finanskrisen 2008/2009 (se diagram 3). Sett
utifran de laga inlaningsrantorna hos framfér allt storbankerna, ar dock de faktiska
intjaningsmarginalerna betydligt hdgre.

- Mitt rad ar att hushallen noga tittar pa vilka banker som har konkurrenskraftiga
utlaningsrantor och som samtidigt ger ansténdiga inlaningsrantor. Faktum ar ocksa
att penningpolitiken skulle bli mer effektiv om styrréntan fick ett storre genomslag pa
framfor allt inlaningsrantorna i nuvarande lage, sager Robert Boije.

Se statistikunderlag nedan! Borantenytt nr. 3, 2023 finns att ladda ner har.

SBAB:s affarsidé &r att med nytankande och omtanke erbjuda lan och sparande samt andra tjanster till privatpersoner,
bostadsrattsforeningar och fastighetsbolag i Sverige. SBAB bildades 1985 och ags av svenska staten. Bostadssajten Booli,
maéklarguiden Hittamaklare och boendeappen Boappa ar en del av SBAB:s trygga och enkla tjanster for bolan och
boendeekonomi utan krangel. Antal bolanekunder uppgar till 293 000 och 521 000 privatpersoner har sparkonto (per den 31
mars 2023). Antal medarbetare (FTE) &r 864. SBAB prioriterar fyra av FN:s globala hallbarhetsmal (8, 11, 12 och 13) inom
ramen for Agenda 2030. Malen utgor en integrerad del av SBAB:s hallbara styrmodell och dagliga arbete. Las mer pa: sbab.se,
booli.se, hittamaklare.se, boappa.com, facebook.com/sbabbank, twitter.com/sbabbank, linkedin.com/company/sbab-bank


https://www.sbab.se/1/om_sbab/omvarld__analyser/hall_dig_uppdaterad/borantenytt.html

SBAB!

Tabell- och diagrambilaga

Tabell 1. Styrrantan — prognos

Procent
Tidpunkt Styrranteniva
Ar Méanad Procent
2023 Juni 3,75
2024 Februari 3,50
2024 April 3,25
2024 Juni 3,00
2024 September 2,75
2024 November 2,50
2025 Februari 2,25
2025 April 2,00

Kalla: SBAB

Tabell 2. Framtida bolanerantor med olika bindningstid — prognos

Procent

3 man lar 2ar 3ar 4ar 5ar
Juni 2023 4,4 4,5 4,5 4,6 4,4 4,4
Jan 2024 4,8 (4,5 4,7 (4,5) 4,7 (4,5) 4,7 (4,4) 4,5 (4,2) 4,5 (4,2)
Jan 2025 3,8 (3,5 3,8 (3,5) 3,8 (3,6) 3,8 (3,7) 3,8 (3,7) 3,8 (3,7)
Jan 2026 35 (3,5 3,6 (3,6) 3,7 (3,7) 3,7 (3,8) 39 (3,9 39 (39
Jan 2027 35 (3,6) 36 (3,7) 3,7 (3,8) 39 (3,9 4,0 (4,0 4,1 (41)

Anm. Avser genomsnittliga rantor efter rabatter pa boldnemarknaden, inte SBAB:s list/snittrantor. Féregdende prognos i parenteser.
Kslla: SBAB

Diagram 1. Bunden jamfort med rorlig ranta givet ranteprognosen

Procent

46
45 48 4a 48 4,4 a4
4.0 39 38
1ar 24r 3ar aar 5ar
wBunden rinta Genomsnittiig rérig rénta
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Anm. De gula staplarna visar den genomsnittliga arliga rantan vid val av tremanaders (rorlig) ranta om den foljer SBAB:s prognos. De orangea

staplarna visar respektive bedémd fast ranta i bérjan av april. Rantorna avser snittrantor pa boldnemarknaden som helhet och inte SBAB list- eller
snittrantor.

Kélla: SBAB

Diagram 2. Rantor pa bankernas olika finansieringskallor
Procent
5

-1
jan-22 apr22 jul-22 okt-22 jan-23 apr23

Bostadsobligation 2 ar Stibor 3 man
Bostadsobligation 5 ar Inlaning hushall

Kaélla: SCB, Macrobond, Fl, Riksbanken och SBAB

Diagram 3. Tva indikatorer pa bankernas bolanemarginal
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Kaélla: SCB, Macrobond, Fl, Riksbanken och SBAB
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