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Det blir varre innan det blir battre

Riksbanken vantas hdja styrrantan till 3,5 procent vid aprilmétet. Den fortsatt hdga
inflationen beddms vaga tyngre for detta beslut &n den 6kade finansiella stressen i
kolvattnet av flera bankers ekonomiska problem i USA och Schweiz. Att Europeiska
centralbanken nyligen héjde sin styrréanta med 0,5 procentenheter och Riksbankens
oro for kronans varde ar ytterligare argument for detta. Inflationen vantas dock falla
relativt snabbt under det andra halvaret i ar, vilket tillsammans med nedgangen i
svensk ekonomi bor tala for att Riksbanken sanker styrrantan med 0,25
procentenheter i november. | bdrjan av hdsten beddéms den rérliga snittrantan toppa
pa 4,8 procent och da ocksa ligga nagot 6ver samtliga langre bindningstider. Fran
oktober 2024 vantas den rorliga rantan ater ligga under nivaerna for samtliga langre
bindningstider. Valet av rantebindningstid ar dock langt ifran sjalvklar. Bankernas
bolanemarginaler bedoms ha fortsatt att sjunka under arets forsta tre manader. Detta
ar nagra av slutsatserna i SBAB:s rapport Borantenytt nr 2, 2023.

Riksbanken véantas hdja styrrantan med 0,5 procentenheter i april

Riksbanken véantas hdja styrrantan till 3,5 procent vid nasta beslutsméte i april med
tillampning fran maj. Den fortsatt hoga inflationen bedoms vaga tyngre for detta beslut &n
den Okade finansiella stressen i kdlvattnet av flera bankers ekonomiska problem i USA och
Schweiz. Det senare skulle, om den finansiella stressen tilltar ytterligare, kunna gora det
svart att fortsatta att hoja styrrantan. Att ECB nyligen hojde styrrantan med 0,5
procentenheter och Riksbankens oro fér kronans varde, ar ytterligare argument som talar for
denna rantehdjning. Inflationen vantas dock falla tillbaka relativt snabbt under det andra
halvaret vilket, tillsammans med en likaledes vantad nedgang i svensk ekonomi, talar for att
Riksbanken sanker styrrantan med 0,25 procentenheter i november.

- Bedomt utifrAn Riksbankens oro for bade inflationen och kronans vérde, och sett till
att ECB nyligen hojde sin styrranta till 3,5 procent, vantas Riksbanken hdja dven den
svenska styrrantan till 3,5 procent i april. Ett betydligt lagre inflationsutfall i mars an i
februari kan mdjligen tala for att Riksbanken nojer sig med att héja till 3,25 procent,
sager Robert Boije, chefsekonom pa SBAB.

- Jag — och ett 6ver tid 6kande antal ekonomer — har varnat for att vi inte sett de fulla
effekterna pa vare sig inflationen eller svensk ekonomi av de rantehéjningar som
redan &r gjorda. Jag har ocksa pekat pa ett antal globala faktorer — bland annat
kraftigt fallande livsmedelspriser det senaste aret — som rimligen framéver aven
kommer att bidra till minskad inflation i Sverige. Eftersom penningpolitiken verkar med
betydande fordrojning, ar det viktigt att inte blicka for mycket bakat utan mer framat
vid kommande styrrantebeslut. Annars riskerar Riksbanken att ga fel, sager Robert
Boije.
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Den rorliga rantan toppar pa 4,8 procent i september — men osakerheten ar stor

Utifran forvantningen att Riksbanken hojer styrrantan med ytterligare 0,5 procentenheter vid
beslutsmétet i april bedéms den rorliga snittrantan (rantan med tre manaders bindningstid)
toppa pa 4,8 procent i september. Den bedoéms da ocksa ligga éver nivan for samtliga langre
bindningstider. Ett r senare vantas den rorliga rantan ater ligga under nivaerna for samtliga
langre bindningstider.

- Riksbankens hojningar av styrrantan leder ofrdnkomligen till hogre rorliga
bolanerantor. Men, trots stor osakerhet om utvecklingen, ar vi hoppfulla om att
inflationen viker ner kraftigt under det andra halvaret i ar och att Riksbanken darfor
kan komma att sénka styrrantan igen mot slutet av aret. Det ar bara att konstatera att
det for bolanetagare med rorlig boldneranta hogst troligt kommer att bli varre innan
det blir battre, sager Robert Boije.

- For den bolanetagare som funderar éver rantebindningstid framstar, givet var
prognos och bortsett fran risken att utvecklingen kan bli en helt annan, rorlig ranta
och ett ars bindningstid som de mest ekonomiskt fordelaktiga och likvardiga
alternativen. For en bolanetagare som, av olika skal och givet den stora osékerheten,
dock vill vara helt saker pa storleken pa sina manatliga ranteutgifter, kan en langre
bindningstid vara att féredra dven om den, enligt var prognos, da far betala en viss
premie for det, sager Robert Boije.

Bolanemarginalerna har fortsatt att krympa

| takt med den allmanna ranteuppgangen det senaste aret har bolanerantorna ocksa okat.
Bolanerantorna har 6ver lag dock inte 6kat i paritet med vare sig h6jningen av styrrantan
eller bankernas upplaningskostnader via tva- och femariga bostadsobligationer. Ett skal till
detta ar att bankerna i stallet har hallit nere inlaningsrantorna som inte har okat i paritet med
den allmanna ranteuppgangen. Det &r ocksa ett skél till att den rorliga bolanerantan vantas
na sin topp forst flera manader efter den sista htjningen av styrrantan. SBAB:s indikatorer
visar att boldnemarginalen, delvis av samma anledning, har fortsatt sjunka under arets forsta
manader. Trots 6kad konkurrens pa boldnemarknaden bedéms inlaningsrantorna dock, pa
sikt, aterga till att félja det allméanna rantelaget.

- Bankernas bolanemarginal har i genomsnitt sjunkit mycket till foljd av att framfor allt
storbankerna har kompenserat detta genom att i stéllet inte hoja inlaningsrantorna i
paritet med uppgangen i marknadsrantorna. Det ar knappast en hallbar strategi pa
lite sikt nar en rad andra aktorer hojer sina inlaningsrantor och fler och fler
bankkunder blir medvetna om detta, sager Robert Boije.

Se statistikunderlag nedan!
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Borantenytt nr. 2, 2023 finns att ladda ner pa
https://lwww.sbab.se/l/om_sbab/omvarld__analyser/hall_dig_uppdaterad/borantenytt.h
tml

Tabell och diagrambilaga

Figur 1. Styrrantan — prognos

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

Killa: SBAB
Kalla: SBAB

Figur 2. Framtida bolanerantor med olika bindningstid — prognos

Procent
3 mén 1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar
Apr 2023 45 4,6 4.6 4,7 44 43
Jan 2024 45 (4,0 45 (4,1) 45 (47 44 (42 42 (40) 4,2 (40)
Jan 2025 35 (35 35 (3,6) 36 (37 37 (39 37 (39 37 (3,8)
Jan 2026 35 (35) 36 (37 37 (38) 38 (4,0 39 (4,0 39 (4,0
Jan 2027 36 (36) 37 (37 38 (39 39 (40 40 (41) 41 (41

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

Figur 3. Bunden jamfort med rorlig ranta givet ranteprognosen

Procent
46 46 4,6 4,7
42 44 43
I | | | I | [
1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar
® Bunden ranta Genomsnittlig rorlig ranta
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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

Figur 4. Tvaindikatorer pa bankernas bolanemarginal
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