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Hur laga kan rantorna bli?

Fler faktorer har bidragit till att rantel&get fortsatt falla. Vi raknar
med att borantorna kommer att fortsatta vara laga i minst sex till
tolv manader till, kanske till och med lite lagre an vad de ar i
dagslaget. Forsiktiga bolanetagare bor dra nytta av det laga
rantelaget och valja Ianga rantebindningstider medan de mer
riskbendgna kan avvakta och se.

Oron och osakerheten i den globala ekonomin har skruvats

upp de senaste veckorna. Ett antal osakerhetsfaktorer har Valutautveckling gentemot US-dollarn

seglat upp och bidragit till 5kade rérelser pd de finansiella (procentuell utveckling sedan 1 november) 10

marknaderna. Aktiekurserna har fluktuerat lite mer &n vanligt,
liksom vaxelkurserna, dar den ryska rubeln varit i fritt fall pga 0

investerarflykt kopplat till Ukrainakonflikten, sanktioner och det

-10

fallande oljepriset. B&de den svenska och norska kronan har RUB

tappat en hel del i varde medan US-dollarn och inte minst QEKK -20

schweizerfrancen stérkts. Ravarupriserna har fallit och e -

oljepriset ligger nu under 50 US-dollar per fat, en halvering —CHF

jamfort med i somras. P& rantemarknaden har utvecklingen -40

medfort ytterligare nedatpress pa rantorna. Dels ar det oron

och osakerheten som far investerare att soka sig till sakra nov-14 dec-14 jan-15 -0

investeringar, statsobligationer, dels &r det den laga och

sjunkande inflationen som driver pa férvantningar om

stimulansatgarder fran centralbankerna. Inte minst har Tioariga statsobligationsréntor

férvantningarna pa att Europeiska Centralbanken (ECB) ska 5

agera med stora kop av rantebarande tillgdngar, bidragit till de 40

fallande rantorna. 3.5
3,0

Det internationella konjunkturlaget spretar med en tydlig 25

uppattrend i USA, en stillastdende Euroekonomi och 2,0

daremellan finns manga lander dar det star lite och vager. 15

Oljeprisfallet vantas ge en liten tillvaxtskjuts till 10

nettoimportlanderna men komplicerar ocksé inflationslaget och —Sverige Tyskland 05

kommer att séanka de redan laga inflationstakterna ytterligare. USA Spanien 0

Kanske kan det bli s att till exempel den amerikanska jan-14 apr-14 jul-14 okt-14 jan-15

centralbanken skjuter de planerade rantehgjningarna framat i
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tiden pa grund av inflationsnedgangen. Fragan ar ocksa vilken
effekten pa de globala rantorna blir nar stora oljeexportorer far
mindre kapital att placera.

Riksbanken ar pressad

Svensk konjunktur rullar p& i maklig takt. BNP-tillvaxten for
2014 vantas landa pa drygt 2 procent, vilket ar hdgre an bade
2013 och 2012 men lite lagre an vad som forvantades i borjan
av aret. Hushallens konsumtion och ett 6kat bostadsbyggande
ar de drivande faktorerna medan en haltande export visar sig i
svag industriproduktion och en Iag investeringstakt. Det
politiska kaoset, med en havererad budget, ett nyval som
stélldes in och ett fortsatt svart parlamentariskt lage verkar, &n
sa lange, inte ha paverkat hushallens och foretagens
stdmningslage eller finansmarknaderna namnvért. Det ar dock
en uppenbar riskfaktor i beddmningen av framtidsutsikterna.

For svensk del har den tiodriga statsobligationsrantan gatt ned
drygt 0,2 procentenhet sedan veckan innan jul, dven andra
rantor har féljt med ned. Precis som i en del andra lander ar
vissa rantor i Sverige nu negativa. Detta signalerar att
marknadsaktorerna raknar med ytterligare stimulansatgarder
fran Riksbanken. Rantenivaerna indikerar en férvantan att
Riksbanken sénker styrréntan till -0,10 procent. Sannolikheten
att det sker redan vid rantemétet den 12 februari a&r omkring 50
procent enligt prissattningen.

Var bedomning ar att Riksbanken kanner en viss press att 6ka
stimulansen ytterligare redan i februari. Inflationsprognoserna
tyder pa att det dréjer 1,5-2 &r innan inflationen nar upp till
inflationsmalet pa 2 procent. Bade faktisk (KPI) och
underliggande (KPIF) inflation har under lang tid legat under
inflationsmalet och det faktum att KPI-inflationen sannolikt
kommer att ligga under noll procent under stérre delen av 2015
Okar pressen pa Riksbanken att agera. De instrument som
namnts som mojliga &r negativ styrranta, langsiktig utlaning till
bankerna till formanliga villkor, kop av vardepapper
(obligationer) eller valutainterventioner for att férsvaga kronan.

Var basta gissning ar att Riksbanken vid februarimétet forst
och framst sanker ranteprognosen, dvs flyttar fram tidpunkten
for eventuella rantehdjning och éppnar upp fér en mindre
rantesankning i nartid. Dessutom tror vi de kommer med en
tydlig presentation av vilka atgarder de kan/avser vidta
framéver. En sankning av styrrantan tror vi star forst pa listan,
det &ar dock inte helt sékert att den kommer redan nu. Kanske
den kommer vid aprilmotet i stéllet. Vid métena i april och juni
bor det ocksa vara aktuellt att aktivera nagon form av langsiktig
utlaning till bankerna om inte inflationslaget forbattrats. Kop av
rantebarande vardepapper tror vi kan bli aktuellt till hdsten,
men det &r inget vi raknar med i ndgot huvudscenario.

Barometerindikator och BNP-tillvaxt
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Valutainterventioner for att férsvaga kronan kdnns mycket
avlagsna i dagslaget.

Vi flyttar fram tidpunkten for Riksbankens forsta rantehdjning
till sommaren 2016 i vara prognoser, men raknar fortfarande
med att hojningstakten kommer att ligga pa knappt 1
procentenhet om aret upp till 3,75 procent, som vi bedémer ar
en langsiktig neutral ranteniva.

Utrymme for lite lagre bolanerantor

Sammantaget finns det manga faktorer, bade i omvarlden och i
den svenska ekonomin, som talar for fortsatt laga rantor. Till
stor del har dock rantemarknaden redan forberett sig fér
eventuella atgarder fran ECB och Riksbanken. Vi raknar med
att bade korta och langa marknadsrantor kortsiktigt kan
pressas ned nagot ytterligare, men det handlar om ganska
sma rorelser, omkring 0,1 procentenhet. Korta marknadsrantor
bor ligga kvar pa de laga nivéerna atminstone aret ut for
medan de langre rantorna boér bérja stiga under det andra
halvaret nar deflationstrycket bérjar slappa.

For bolanerantorna innebar detta att vi ser en méjlighet att
listrantan for tre manaders rantebindning séanks fran 2,15 till
2,00 procent och ligger kvar dar till borjan av 2016 da den
borjar ticka uppat, forst lite langsamt men sedan i en hastighet
av ungefar 1 procentenhet om aret. De langre bolanerantorna
kan ocksa komma att sankas nagot under varen for att sedan
vanda uppat under hosten. Ju langre bindningstid desto
kraftigare blir formodligen uppgangen.

Is i magen eller binda nu?

| vara berakningar av hur rorlig tremanadersranta star sig
gentemot de bundna rantorna utgar vi fran att
tremanadersrantan nar 5,5 procent i slutet av 2019 och sedan
ligger kvar dar. Slar vara prognoser och antaganden in sa
kommer det att vaga ganska jamnt mellan tremanadersrantan
och rantebindningstiderna pa ett till tre ar. For de langre
réantebindningstiderna blir daremot férdelen fér de bundna
rantorna mer markant. Bundna borantor ligger pa historiskt
l&ga nivaer och for den forsiktige kan det darfor vara lage att
sla till nu och valja langa rantebindningstider. Den som &r mer
riskbenagen kan avvakta ett tag och se om de langa rantorna
tickar ner lite, som vi tror.

Val av rantebindningstider handlar om att vaga olika aspekter,
inte bara rantetro och riskbedémningar, mot varandra. |
slutandan ar det hogst individuellt vilka bindningstider som &ar
mest passande. For manga, framfor allt de som inte tanker
|6sa lanen de narmaste aren, passar dock ett upplagg med en
del rorligt, en del bundet pa kortare tid och en del bundet pa
langre tid, valdigt val.

Prognos for SBAB Banks boréntor, olika bindningstider

22-jan-15 jun-15 dec-15 jun-16 dec-16 dec-17

3 man 2,15 2,00 2,00 2,20 2,65 3,75
(-0,10) (-0,10) (-0,15) (-0,15) (-0,05)

2ar 2,24 2,10 2,20 2,75 3,25 4,40
(-0,10) (-0,30) (-0,25) (-0,25) (-0,10)

5ar 2,75 2,50 2,90 3,50 4,25 5,25

(-0,25) (-0,40) (-0,30) (-0,25) (-0,25)

Anm: Férandring i prognosen fr&n Borantenytt 19 december inom parentes

Bundna borantor och beréknad genomsnittlig 4,00
tremanadersranta under bindningstiden
SBAB Banks bundna boranta 3,50
- i 3.3
u Prognos genomsnittlig tremanadersranta
under bindningstiden
29 3,00
2,8
2,6
2.5 2,50
2,3
2,2
21 2,1
2,0
1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar

Sannolikhet att bunden ranta blir l1&gre an
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1é&r 48 v
2 &r 48 v
3ar 52 7
4 8r 56 7
5 ar 59 WV

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