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Efter att ha stigit snabbt under sommarmanaderna och bérjan
av september s har de langa marknadsrantorna fallit tillbaka
en del de senaste veckorna. Svenska langrantor ar i
dagsléaget 0,3-0,5 procentenheter lagre &n septembers
toppnivaer. Till stor del ar nedgangen driven av handelser i
omvarlden som pressat ned de internationella rantenivaerna.
Detta har i sin tur spillt 6ver pa den svenska rantemarknaden.

USA bakom rantenedgangen

En oenig amerikansk centralbank valde vid sitt ranteméte i
september att inte borja avveckla stimulanspolitiken. Eftersom
representanter for centralbanken under sommaren och
hosten ganska tydligt signalerade att en sadan atgéard var
nara férestdende sa dverraskades marknadsaktorerna och
resultatet blev fallande réntor. Méjligen var det hastigheten i
ranteuppgangen under sommaren — amerikansk tiodrsranta
gick fran drygt 1,6 procent i borjan av maj till nastan 3 procent
i borjan av september — som fick centralbanken att dra 6ronen
at sig. Svarigheterna for republikaner och demokrater att
komma oéverens om den federala budgeten och upplaningen
har ytterligare spatt pa rantenedgangen. Budgetbraket har
medfort att konjunkturutsikterna har forsamrats och
sannolikheten att centralbankens rantestimulans ligger kvar
langre an vantat har 6kat. Risken fér ett mer krisliknande
scenario - i stil med kraschen hdsten 2008 - som skulle kunna
uppsté om férhandlingarna brakar samman helt och den
amerikanska staten tvingas stélla in rantebetalningarna, har
ocksa stigit.

Aven om nedatriskerna har okat en del s héller vi fortfarande
fast vid var bedémning att marknadsrantorna i bade Sverige

Budgetbrak ger lagre borintor

Amerikanskt budgetbrak och forsiktiga centralbanker har medfort
att ranteuppgangen har kommit av sig. Vi raknar dock med att

Riksbanken inte drojer sa lange med att hoja styrrantan och att
ranteuppgangen tar fart igen. Férdelen for bundna borantor har
darmed okat nagot.

Svenska obligationsrantor, olika I6ptider
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och omvarlden &r pa vag upp, pa lite sikt. Som vi tidigare sagt
s& kommer uppgangen sannolikt att kantas av tillfalliga
nedgangar. Vi raknar darfor med att rantorna snart vander
uppat igen. Bakom denna rantesyn ligger en ganska positiv
tolkning av omvérlden. Vi rdknar med att de amerikanska
politikerna sa smaningom kommer Gverens om en mer
langsiktig 16sning och att den stabilisering som skett i de
europeiska krislanderna fortsatter. Vi tror ocksa att Riksbanken
kommer att vara lite snabbare med att hoja styrrantan an vad
méanga andra tror.

Riksbanken hojer tidigare an vantat

Som vantat behdll Riksbanken styrrantan oférandrad vid sitt
senaste réantemote den 23 oktober. Trots tal om goda utsikter
for svensk konjunkturuppgang och en gradvis stigande inflation
sa justerades prognosen for styrrantan — rantebanan — ned
nagot. Nu vantas styrrantan ligga kvar pa 1 procent fram till
slutet av 2014 d& en forsta hojning ar planerad. Darefter
vantas styrrantan stiga med knappt 1 procentenhet om aret.
Detaljerna i rantebanan signalerar omkring 20 procents
sannolikhet for en réantesénkning i nartid. | kombination med att
tva av sex direktionsledamoter fortfarande rostar for ytterligare
rantesankningar sa ar det darfor tydligt att det inte kravs nagon
storre konjunkturférsamring for att en sankning ska vara
aktuell. Det som skulle kunna fa Riksbanken att tippa 6ver ar
om Finansinspektionen vidtar nagon atgard for att strama at
boldnemarknaden, men det &ar inget vi raknar med i dagslaget.

Vi bedémer att bade internationell och inhemsk konjunktur
kommer att fortsétta forstérkas framéver. | kombination med
fortsatt oro 6ver hog skuldséattning och héga bostadspriser tror
vi att Riksbanken kan kanna sig tvingade att hdja styrrantan
tidigare an beréknat. Vi beddémer att en forsta rantehdjning
kommer vid nagot av rantematena i april eller juli. En 6kning av
osékerheten kring det politiska skeendet i USA innebér att
sannolikheten forskjutits mot juli snarare &n april. Vi réknar
med att Riksbanken kommer att vara forsiktig under nasta ar, i
slutet av aret vantas styrrantan vara 1,50 procent. Efterhand
som ekonomin starks sa dras sedan hojningstakten upp till
omkring en kvarts procentenhet i kvartalet. Detta innebéar att
styrrantan vantas na 2,50 procent i slutet av 2015 och 3,50
procent i slutet av 2016.

Lite storre fordel for bundna borantor

Vi gor endast marginella férandringar i vara boranteprognoser
jamfort med forra beddmningen i mitten av september. Vi
raknar med att borantorna vid arsskiftet ligger nagot dver
dagens nivaer. Nasta ar tar ranteuppgangen fart och
borantorna vantas stiga med uppemot 1 procentenhet under
bade 2014 och 2015. Tremanadersrantan stiger nagot
lAngsammare &n de langre boréantorna. | vara langsiktiga
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kalkyler vantas tremanadersrantan nd 5,5 procent i slutet av
2016, dar den sedan ligger kvar. Den rantenivan ar var
beddémning 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 tremanadersréantan att vara upp till 0,8
procentenheter hogre under bindningstiden &n vad de bundna
rantorna ar i dagslaget.

Jamfort med for en manad sedan, s& talar vara ranteprognoser
nu lite mer for att bundna borantor ar att féredra framfér rorliga.
Utifran de historiska prognosfel som vi gjort kan vi berakna en
sannolikhetsfordelning for var prognos dver
tremanadersrantan. Med denna fordelning kan vi berakna en
sannolikhet for att det ska I6na sig att binda boréntan.
Sannolikheterna for detta ligger mellan 56 och 64 procent med
den hégsta sannolikheten for den fyraariga
rantebindningstiden. Aven om sannolikheterna talar for
bundna borantor s visar de ocksa att det finns en betydande
osakerhet som innebdr att riskspridning &r att foredra. | valet
av rantebindningstider finns det naturligtvis ocksa andra
individuella faktorer som boér vagas in.

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se

Sannolikhet att bunden ranta blir lagre an
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 56 7
2ar 57
3ar 61
4 ar 64
5ar 62

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