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Bottenkanning for boriantan

Trots att vi inte tror att Riksbanken séanker styrrantan vid nasta
rantemote sa raknar vi med att borantorna ligger kvar pa laga
nivaer ett tag till. Mot slutet av 2013 och under 2014 bor de dock
borja stiga. Det ar fortsatt fordel for langa rantebindningstider
men riskspridning ar viktigt.

De senaste veckorna har obligationsrantorna bade i Sverige
och i omvarlden rort sig ndgot uppat. Bakom uppgangen ligger

lite ljusare konjunktursignaler, framforallt i USA men till viss del Svenska obligationsréntor, olika |ptider
aven i Europa. En allmant 6kad riskaptit hos stora investerare
har ocksa pressat upp rantorna pa sakra placeringar.
Formodligen hénger detta ihop med att krisen i Euroldnderna
dampats lite. Vissa signaler om att amerikanska centralbanken
skulle kunna skala ned stimulanserna (framfor allt
obligationskopen) tidigare &n forvantat har ocksa drivit pa
ranteuppgangen. Det som hallit nere rantorna ar de laga
inflationsutfallen, laga inflationsférvantningar och fortsatta

StImUIanser fran varldens centralbanker, I forma av laga 2 dr, statsobligation =~ —5 4r, statsobligation ~—2 ar, bostadsobligation
kortrantor, likviditetsstod till finanssektorn och obligationskop. 10 4r, statsobligation  —5 &r bostadsobligation
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Blandade tillvaxtsignaler i Sverige

Om de internationella tillvéxtindikatorerna sett ndgot mindre
negativa ut den senaste tiden s har de svenska indikatorerna

varit mer splittrade. Den svenska ekonomin befinner sig tydligt Svensk BNP-tillvéxt
under fullt kapacitetsutnyttjade. Industriproduktionen och
exporten har gatt ned med 5-10 procent de senaste tva aren
och barometerdata, som inkdpschefsindexarna och
konjunkturbarometern, har forsamrats under varen. Antalet
arbetslosa okar och inflationen har lange legat under
inflationsmélet. A andra sidan var BNP-utfallet fér det forsta
kvartalet starkare an vad de flesta vantat sig och pa
arbetsmarknaden ¢kar antalet sysselsatt samtidigt som varslen
minskar och vakanserna okar. Bostadspriser och bankernas
utlaning till hushall 6kar ocksa i snabb takt.
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Ingen rantesankning i juli for Riksbanken

Det star och vager huruvida Riksbanken kommer att séanka
styrréntan ytterligare en gang eller inte. Styrrantan holls
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oférandrad pa 1,0 procent vid det senaste rantemétet den 16
april, men Riksbanken gjorde en ovantat stor nedrevidering av
rantebanan, prognosen for styrrantan. Rantebanan signalerade
en liten sannolikhet (ca 25 procent) for en ytterligare
rantesankning i nartid. Den forvantade tidpunkten for den
forsta rantehgjningen skots daremot fram fran borjan av 2014
till hésten 2014. Framfor allt var det en lagre inflationsprognos
som lag bakom férandringarna. De konjunktursignaler och
inflationsdata som inkommit efter rantemétet pekar nagot mot
att det skulle kunna vara dags for en sankning av styrrantan.
Men det kan vara sa att 6kningstakten i bostadspriser och
hushallens skuldsattning &r nagot for snabb for att ledamoterna
ska ké&nna sig bekvama med att sdnka styrrantan under 1
procent, dar den ligger i dag.

Tva av sex direktionsledamoter ville, som vanligt séanka
styrrantan omedelbart vid férra motet, medan majoriteten ville
avvakta. Nasta ranteméte sker med tva nya ledamoter, vilket
ytterligare forsvarar bedémningen. Att déma av uttalanden som
ledaméterna gjort innan de utsetts s& kan de méjligen komma
att férespréka en rantesankning. Vi skulle sdledes kunna landa
i en situation dér tre ledam@ter vill sénka styrréntan och tre vill
behalla nuvarande niva. Da har ordféranden, Stefan Ingves,
utslagsrdst och det blir troligtvis ingen sénkning. Det brukar
dock ta ndgra méten innan nya ledaméter vagar sticka ut
hakan sarskilt langt vid rantebesluten.

Sannolikheterna fér sdnkning eller inte sénkning ligger mycket
nara varandra. Prissattningen pa rantemarknaden indikerar en
sannolikhet p& 60-65 procent for att det blir en sankning. Vi
beddmer déremot att sannolikheten for sdnkning ar under 50
procent. Det mest troliga ar darfor att styrrantan halls
oférandrad. Troligtvis behalls rantebanan oférandrad eller
sanks nagot. Mdjligen kan Riksbanken signalera att en
eventuell rantesankning endast ar aktuell om bostads- och
lAnemarknaderna dampas, antingen av sig sjalva eller via
atgarder fran andra myndigheter.

Séankta boranteprognoser

Saledes behaller vi var prognos att Riksbanken inte sanker
styrrantan, aven om det &r med tvekan. Daremot flyttar vi fram
tidpunkten for den forsta hojningen ett halvar. Lag inflation, en
inbromsning av utlaningen och en liten dampning pa
bostadsmarknaden medfér att Riksbanken kan ligga kvar med
styrrantan pa& 1 procent anda fram till september 2014 da vi
réknar med en forsta hojning. Vi réknar sedan med fortsatta
hojningar som tar styrrantan till 2,25 procent i slutet av 2015.
Vid arsskiftet 2016/17 nas 3,50 procent, som vi bedémer &ar
den langsiktiga jamviktsnivan. Var ranteprognos ligger darmed
i linje Riksbankens egen prognos men betydligt dver
rantemarknadens forvantningar. Precis som tidigare raknar vi
med att langa marknadsrantor kommer att borja stiga nar det

Riksbankens styrranta

- 4,00

—utfall Procent

= Riksbankens aprilprognos - 3,50
SBAB:s prognos L 3'00

Rantemarknadens férvantningar

r 2,50

/—/_ r 2,00

/7 r 1,50

- 0,50

I t t 0,00
jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15

SBAB:s bolanerintor, olika ridntebindningstider

—3 Month
—2 Year
5 Year

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Prognos fér SBAB Banks boréntor, olika bindningstider

30-maj-13  jun-13 dec-13  jun-14  dec-14

3méan 2,94 2,95 3,10 3,40 3,80
(-0,05) (-0,05) (-0,15) (-0,20)

2ar 291 2,90 3,25 3,80 4,30
(-0,25) (-0,15) (-0,10) (-0,10)

5ar 3,29 3,30 3,80 4,40 515

(0,15) (-0,15) (-0,05)

Anm: Forandring i prognosen fran Borantenytt 25 april inom parentes
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internationella konjunkturléget blir starkare, osédkerheten kring
eurokrisen minskar och centralbankerna borjar dra tillbaka
stimulanser. Den exakta tidpunkten for nar detta skede inleds
ar svar att uppskatta men pa 1-2 ars sikt bor langa
marknadsrantor ligga avsevart hogre an vad de gor i dag. | och
med att vi flyttar fram tidpunkten for Riksbankens forsta
rantehojning sa behdver vi dock sanka de kortsiktiga (6-12
méanaders sikt) ranteprognoserna nagot. Pa riktigt kort sikt (1-3
méanader) tror vi att den uppateffekt som en utebliven
styrrantesankning skulle kunna f& pé borantorna motverkas av
ett 6kat konkurrenstryck och sankta bolanemarginaler.

Viktigt med riskspridning
| vara langsiktiga kalkyler antar vi att tremanaders bolaneranta
nar knappt 5 procent i slutet av 2015 och 5,5 procent i slutet av
2016, dar den sedan ligger kvar. Om vi far ratt i vara prognoser
och kalkyler s& kommer den genomsnittliga tremanadersrantan
att vara mellan 0,2 och 1,1 procentenheter hdgre under
bindningstiden &n de vad de bundna réntorna ar i dagslaget.
Ju langre rantebindningstid desto storre skillnad. Vara
ranteprognoser talar sledes for att bolantagaren bor ha en
storre del av lanet placerat p& l&nga rantebindningstider.
Utifran de historiska prognosfel som vi gjort kan vi berakna en
sannolikhetsfordelning for var prognos 6ver
tremanadersrantan. Genom att jamféra denna med dagens
bundna borantor kan vi berékna en sannolikhet for att den
bundna réantan blir Iagre. Sannolikheterna for detta ligger
mellan 54 och 69 procent med hégsta noteringarna for fyra-
och femariga rantebindningstider. Det &r alltsd inga jattestora
sannolikheter, vilket ytterligare understryker vikten av
riskspridning. Naturligtvis finns det &ven individuella faktorer,
som exempelvis hur lange man tankt sig att bo kvar i
nuvarande bostad, att ta hansyn till vid val av
rantebindningstider. Riskbilden ar ocksa viktig att tanka 6ver.
Genom att valja en langre rantebindningstid skyddar man sig
mot ovantade uppgangar i den rorliga bolanerantan men &
andra sidan kan man da inte gynnas av en ovantad
rantenedgang.
Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se

Bundna borédntor och berdknad genomsnittlig
treménadersrinta under bindningstiden

M SBAB Banks bundna boréanta
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*Sannolikheten ar beraknad utifran historiska prognosfel
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