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De senaste veckorna har praglats av ljusare konjunktursignaler
i omvérlden. Framfor allt ar det i USA som ekonomin borjat
visa styrka, trots en ganska kraftig tstramning av
finanspolitiken. Aven i manga europeiska lander och i Japan
visar de ekonomiska indikatorerna att konjunkturlaget
successivt forbattras. | Kina gar det daremot att se vissa
mindre tecken pa inbromsning dven om tillvaxten fortsatter att
vara snabb i jamférelse med andra lander. Aven i Sverige ser
framatblickande indikatorer lite ljusare ut. Daremot var den
preliminara BNP-statistiken nagot av en besvikelse med
negativ tillvéxt mellan forsta och andra kvartalet.

Aven om konjunkturen ser lite starkare ut s& &r det viktigt att
komma ihag att uppgangen fortfarande bara &r i sin i linda och
att manga ekonomier ar kansliga for ovantade stérningar.
Andelen arbetsldsa ar fortfarande hog i manga lander. Ett
annat tecken pa att det ar l&ngt kvar till ett normalt
konjunkturlage &r de laga inflationstakterna. | de flesta lander
ligger inflationstakterna val under 2 procent och trenden har
snarare varit nedatriktad an uppatriktad.

Stabilare rantemarknader

| Euroomradet verkar utvecklingen i de utsatta PIIGS-landerna
ha kommit in i en ndgot stabilare fas, &ven om ekonomierna
fortfarande har problem. Sakta men sakert forbattras de
offentliga finanserna. Ett positivt tecken &ar ocksa att
finansmarknaderna inte reagerat sarskilt mycket pa den
politiska turbulens som varit i Italien, Portugal och Spanien den
senaste tiden.

Rantemarknaderna har reagerat med stigande rantor pa de
senaste veckornas positiva nyheter. | Sverige ligger langa
marknadsrantor i dagslaget omkring 0,5 procentenheter éver

Lang vidg mot normal rianta

Ljusare konjunktursignaler i omvérlden pressar rantorna uppat.
Lagt inflationstryck haller dock tillbaka uppgangen. Hur
Riksbanken och andra centralbanker agerar kommer att avgora
hur snabbt réantorna stiger. Sannolikt kommer dagens bundna
borantor att visa sig vara lagre an vad den genomsnittliga rorliga
borantan kommer att vara framover.
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de lagsta nivaerna under april/maj. Aven i andra lander har de
l&nga rantorna stigit en del under sommaren.

Centralbankerna blir nyckelaktérer

Med en lite ljusare konjunkturbild s& har de stora
centralbankerna och deras rantesattning kommit mer i fokus.
Tidigare har det mest handlat om hur mycket och med vilka
verktyg som centralbankerna ska stimulera den ekonomiska
utvecklingen. Nar styrrantorna har sankts sa mycket det gar
har utfastelser om hur lange nollrantan ska vara kvar, kép av
obligationer och andra vardepapper, utdkade laneméjligheter,
valutainterventioner osv. anvants for att 6ka stimulansen. P&
sistone har dock finansmarknaderna bdrjat rakna med att
tidpunkten for nar stimulanserna behoéver dras tillbaka narmar
sig. Eftersom ekonomierna inte riktigt gar i samma takt s&
kommer formodligen inte heller centralbankerna att ga i
samma takt framéver. Exempelvis vantas den amerikanska
centralbanken borja trappa ned stimulanserna redan i
september, medan den Europeiska Centralbanken snarast
kanske vantas 6ka pa dem nagot innan en nedtrappning
inleds. Hur centralbankerna agerar kommer att bli avgérande
for den internationella ranteutvecklingen och darmed aven en
viktig faktor fér svenska rantenivaer. | dagslaget praglas
rantemarknaderna av férvantningar pa att centralbankerna
valdigt l1dangsamt kommer att trappa ned stodatgarder och
normalisera rantenivaer. Denna syn stdds av kvardréjande
problem i form av bréackliga finansmarknader, svaga offentliga
finanser, mycket ledig produktionskapacitet, hog arbetsloshet,
lagt inflationstryck. A andra sidan visar historien att
forandringar, bade till det battre och till det samre, ofta sker
snabbare &an vad flesta tror. Var bedémning &r att
normaliseringen kan komma snabbare &n vad
rantemarknaderna ar beredda p& och att det darfor finns en
risk att marknadsrantorna kan stiga lite fortare &n forvantat.

Rantorna pa vag upp

Riksbanken befinner sig i ett annat Iage an de stora
centralbankerna. De forvantningar pa rantesankningar som
tidigare fanns &r nu sa gott som borta, &ven om tva av sex
direktionsledamoter i Riksbanken fortfarande vill sénka
styrrantan. Stodatgarder och extrastimulanser utéver en lag
styrranta ar redan avvecklade. Osé&kra utsikter fér omvérlden,
det lIaga inflationstrycket, den starka kronan och de laga
styrrantorna i andra lander talar for en fortsatt Iag styrranta. En
hyfsat stark inhemsk efterfrdgan, stigande huspriser och en
Okande skuldsattning bland hushallen tyder daremot pa att
penningpolitiken kanske behovs stramas at.

Vi ser inget skal till att &ndra var prognos for styrrantan.
Riksbanken vantas halla kvar styrrantan pa 1 procent i drygt ett
ar till. Hosten 2014 beraknar vi dock att Riksbanken inleder en
héjningscykel dar styrrantan hojs med omkring 0,25
procentenheter i kvartalet. Det innebar att styrrantan nar 1,25
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procent i slutet av 2014, 2,25 procent i slutet av 2015 och 3,25
procent i slutet av 2015. Var syn pa langa marknadsrantor ar
ocksa oférandrad, pa sikt kommer de att ligga pa betydligt
hégre nivéer an idag. Hur snabbt uppgangen sker beror pa hur
snabb vagen mot ett normalt konjunkturlage och en stabil
finansiell situation blir. Fortfarande tror vi att det drojer ett par
ar innan vi nar normala réntenivaer och vagen dit kommer
sékerligen att kantas av perioder da réntorna tillfalligt gar ned.
Vi beddmer dock att risken for att den internationella
aterhamtningen gar snabbare &n véantat inte riktigt avspeglar
sig i dagens rantelage.

Inga stora forandringar i boranteprognoserna

Vi gor inga storre forandringar i vara borénteprognoser. Vi
raknar med svagt stigande borantor fram till arsskiftet. Under
2014 far ranteuppgangen mer fart, framfor i det langa
segmentet. Under 2015 accelererar dven uppgangen i de korta
borantorna nar Riksbanken borjar strama at. | vara langsiktiga
kalkyler antar vi att tremanaders bolaneranta nar 5,5 procent i
slutet av 2016, dar den sedan ligger kvar. Den rantenivan ar
var bedémning av vad som &r en normal niva nar ekonomin &ar
i jamvikt. Om vi far ratt i vara prognoser och kalkyler s
kommer den genomsnittliga tremanadersrantan att vara upp till
0,8 procentenheter hégre under bindningstiden an vad de
bundna réntorna ar i dagslaget. Ju langre rantebindningstid
desto stdrre skillnad.

Fordel bundna borantor

Vara ranteprognoser talar fortfarande for att bolantagaren bor
ha en storre del av lanet placerat pa langa rantebindningstider.
| alla prognoser finns det dock risker och osékerhet. Utifran de
historiska prognosfel som vi gjort kan vi berékna en
sannolikhetsfordelning for var prognos éver
tremanadersrantan. Genom att jamféra denna med dagens
bundna borantor kan vi berdkna en sannolikhet for att det ska
I6na sig att binda borantan. Sannolikheterna for detta ligger
mellan 53 och 63 procent med hogsta noteringarna for
fyradriga rantebindningstider. Aven om sannolikheterna talar
for bundna boréntor sa ar de knappast sa hoga att de
motiverar en bindning av hela lanet pa en specifik
rantebindningstid. For den forsiktige finns det fortfarande
starka skal att sprida bolanet p& olika bindningstider och olika
forfallodagar.

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se

Prognos for SBAB Banks boréantor, olika bindningstider

09-aug-13 dec-13  jun-14  dec-14 dec-15

3 man 2,92 3,00 3,30 3,60 4,60
(+0,05) (-0,15) (-0,15)

2 ar 3,01 3,25 3,75 4,20 5,10
(-0,05)  (+0,10)

5 ar 3,62 3,90 4,35 5,00 5,80
(+0,15) (+0,10) (-0,20)

Anm: Férandring i prognosen fran Borantenytt 5 juli inom parentes

Bundna bordntor och berdknad genomsnittlig 5,00

tremanadersrinta under bindningstiden

SBAB Banks bundna borénta
4,50

4,41
M SBAB Banks prognos av genomsnittlig tremanadersranta 414
4,00
3,73
3,62
3,50
3,33 3,39
3,19
3,04 301
2,93 I u 3,00
2,50
1lar 2ar 3ar 4 ar 5ar

Sannolikhet att bunden rénta blir lage &n
genomsnittlig tremanadersranta
Bindningstid Sannolikhet (%)

1ar 53
2ar 56
3ar 61
4 &r 65
5ar 63 2

*Sannolikheten ar beraknad utifrdn historiska prognosfel
Pilarna anger férandring fr&n forra borantenytt.
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Borantenytt ar ett nyhetsbrev fran SBAB. Det har sammanstallts av SBABs Ekonomiska Sekretariat. Ansvarig: Tor Borg,
tfn 08-614 38 84. Borantenytt har baserats pa kallor som bedémts som tillforlitiga. Dokumentet &r inte avsett att utgéra
det enda redskapet vid enskilda beslut om l1&n och investeringar. SBAB patar sig inte ndgot ansvar for direkt eller
indirekt forlust till folid av beslut grundade pa detta dokument. Citera garna Borantenytt men ange alltid kalla.
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