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Pressmeddelande 2024-01-18

Geopolitiska risker storsta hotet mot rantesankning i maj

Inflationen fortsatte att sjunka i december. Inflationen matt i arstakt med KPIF var den
lagsta sedan i juli 2021. Inflationen méatt med KPIF har de senaste manaderna i
genomsnitt legat i linje med inflationsmalet. Det mesta pekar mot ett fortsatt 1agt
inflationstryck och att Riksbanken darfor borde kanna sig trygga med att sanka
styrrantan senast i maj. Prognosen ar att styrrantan sanks fem ganger under aret och
att den rorliga bolanerantan har gatt ner med drygt 1 procentenhet i slutet av aret.
Stdrsta hotet mot rantesankningarna ar de nya geopolitiska risker som blossat upp
och som kan leda till nya inflationsuppgangar om de materialiseras. Rorlig boranta
och ett ars bindningstid forefaller nu vara likvardiga alternativ. Detta &r nagra av
slutsatserna i SBAB:s rapport Borantenytt nr 1, 2024.

Det mesta talar for att inflationen ar nere pa malet

Inflationen fortsatte att sjunka i december. Matt utifrdn 12-manaderstalet for KPIF, lag
inflationen pa 2,3 procent i december — dvs. marginellt 6ver malet och den lagsta inflationen
sedan i juli 2021. Det ar goda nyheter men for att fa en béttre bild hur inflationen har
forandrats den allra senare tiden bor man titta pa hur den sasongsrensade
manadsinflationen sett ut under féregaende ar. En sadan berakning visar att man kan stega
sig tillbaka anda till april utan att den genomsnittliga sasongsrensade manadsinflationen -
uppraknad till &rstakt - har 6verstigit 2 procent (se tabell 1).

Samma beréakning men matt utifran KPIF-XE, dar de direkta priseffekterna av volatila
energipriser har rensats bort, ger vid en forsta anblick inte en lika ljus bild av
inflationsutvecklingen (se tabell 1). Det ar dock viktig att komma ihdg att KPIF-XE forandras
med betydande fordrojning i forhallande till KPIF. Nar inflationen steg kraftigt under 2022 sag
vi att det forst var inflationen matt med KPIF som steg och att inflationen matt med KPIF-XE
steg med betydande fordrojning (se diagram 1). Nar vi nu ser att inflationen matt med KPIF
sjunkit markant 6ver lang tid bor vi darfor forvanta oss att inflationen matt med KPIF-XE
ocksa sjunker - men med viss fordréjning (se diagram 1). Inflationen métt med KPIF-XE ror
sig valdigt likt den méatt med KPIF, men med ungefar tre manaders fordrojning (se diagram
2).

- Det vore ett misstag om Riksbanken i nuvarande lage lagger for mycket vikt vid att
inflationen rensat for varierande energipriser inte sjunkit lika snabbt som det
orensade mattet. Pa samma séatt som inflationen métt pa detta alternativa satt inte
steg lika snabbt nar inflationstrycket steg under 2022 bdr man forvéanta sig att den
inte heller sjunker tillbaka lika snabbt néar inflationstrycket nu avtar, sager Robert
Boije, chefsekonom pa SBAB.
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En rad inhemska faktorer stddjer bilden om ett betydligt lagre inflationstryck framéver.
Svensk lagkonjunktur med stigande arbetsloshet, allt fler konkurser, mattliga I6nedkningar,
val forankrade inflationsforvantningar och en starkt krona, talar inte for hog inflation driven av
inhemska faktorer. Aven den tidigare hoga tjansteinflationen faller nu tillbaka. Betydligt lagre
globala energi-, livsmedels- priser- och fraktpriser samt val fungerande internationella
leveranskedjor och normaliserade utbudsforhallanden jamfort med forra aret tillsammans
med en dampad global konjunktur ger ocksa stod for lagre svensk inflation. Det finns dock
geopolitiska risker i form av bland annat oro i mellandstern och mellan Kina och Taiwan som
kan stélla till det med lite otur.

- Var bedémning éar att inflationstrycket i svensk ekonomi i praktiken redan ligger pa
Riksbankens mal pa 2 procent, aven om vi kan fa enskilda manader som kan sticka
ut. Jag kan samtidigt forstd om Riksbanken vill avvakta lite till for att kanna sig helt
trygga med att inflationshotet verkligen ar avvérjt. Om inga oférutsedda handelser
intraffar har jag dock svart att se varfor det skulle vara motiverat att vanta langre an
till maj med att sanka styrrantan. Storsta hotet mot kommande rantesankningar ar de
nya geopolitiska risker som har blossat upp och som kan leda till nya
inflationsuppgangar om de materialiseras, sager Robert Boije.

Totalt fem sankningar av styrrantan under aret med fortsatta sankningar darefter
SBAB:s prognos ar att Riksbanken sénker rantan med 0,25 procentenheter vid varje
penningpolitiskt mote med start fran i maj (se tabell 2). Det innebéar att styrrantan vantas ligga
pa 2,75 procent i slutet pa aret. Styrrantan vantas darefter fortsatta att séankas stegvis till sin
neutrala niva (den niva som galler da inflationen ligger pa malet) som bedoms ligga pa 2
procent. Den nivan baseras pa forskning och empiriska skattningar som indikerar att
realrantorna alltiamt ligger runt noll procent. Med en realranta pa noll procent och ett
inflationsmal pa 2 procent hamnar den neutrala (nominella) styrrantan pa 2 procent.

- Var bedomning ar att Riksbanken sanker styrrantan fem ganger i ar och att rantan
darefter kommer att fortsatta att sénkas ner mot 2 procent nasta ar, sager Robert
Boije.

Bolanerantan nere under 4 procent i slutet av aret

Givet prognosen att Riksbanken sanker styrrantan fem ganger i ar vantas den rorliga
snittrantan pa bolanemarknaden som helhet falla under 4 procent innan arsskiftet (se tabell
3). Utifran antagandet att den neutrala styrrantan ligger pa 2 procent bedéms — i franvaro av
nya ekonomiska storningar — den rorliga bolanerantan fortsatta att sjunka och ligga pa en
niva strax under 3,5 procent pa ett par ars sikt (se tabell 2).
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- Var bedomning &r att den rorliga bolanerantan kommer att sjunka med omkring 1
procentenhet under aret och att den pa lite sikt kommer att ligga pa en niva strax
under 3,5 procent, sager Robert Boije.

- FOr den som funderar Over rantebindningstid ar valet inte givet. Det &r i princip jamnt
skagg mellan rorlig ranta och ett ars bindningstid sett enbart till forvantad
rantekostnad det narmsta aret givet prognosen. Fér den som ar mycket orolig 6ver
rantevariationer och som vill ha en saker ranta 6ver en langre tid kan — givet
prognosen — fem ars bindningstid vara ett ekonomiskt rimligt alternativ. Med det sagt
ar forstas alla prognoser osakra, sager Robert Boije.

For berékningar av rantekostnaden for olika rantebindningstider och givet prognosen — se
diagram 3.

Robert Boije, chefsekonom, SBAB Catharina Henriksson, presschef, SBAB
Telefon: 070-269 45 91 Telefon: 076-118 79 14
E-post: robert.boije@sbab.se E-post: catharina.henriksson@sbab.se

Tabell och diagrambilaga

Tabell 1. Genomsnittlig sdsongsrensad
manadsinflation under olika perioder

Procent

Ar2023 Prisindex

Minad KPI KPIF KPIF-XE
Jan-Dec 4,30 2,31 5,23
Feb-Dec 4,66 2,62 4,70
Mar-Dec 4,25 2,17 4,18
Apr-Dec 4,03 1,95 4,10
Maj-Dec 3,78 1,79 4,24
Jun-Dec 3,95 1,99 3,97
Jul-Dec 3,03 1,18 3,55
Aug-Dec 3.45 1,47 3,08
Sep-Dec 3,72 1,92 3,32
Okt-Dec 3,85 1,93 2,53
Nov-Dec 3,40 1,40 2,95
Dec 2,81 0,80 6,11

Kalla: Macrobond, SCB och SBAB
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Diagram 1. Rullande 12-méanaderstal for inflationen méatt med KPI, KPIF och KPI-XE
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Kélla: SCB och SBAB

Diagram 2. Rullande 12-manaderstal for inflationen dar siffrorna for KPIF-XE matchats
mot siffrorna for KPIF tre manader tidigare
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Kélla: SCB och SBAB
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Tabell 2. Styrrantan — prognos

Procent
Tidpunkt Styrrénteniva
Ar Manad Procent
2024 Maj 3,75
2024 Augusti 3,50
2024 September 3,25
2024 November 3,00
2024 December 2,75
2025 Februari 2,50
2025 Maj 2,25
2025 Augusti 2,00

Kalla: SBAB

Tabell 3. Framtida bolanerantor med olika bindningstid — prognos

Procent
3 mén 1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar

Feb 2024 4.8 4,6 4,4 4,2 3,9 3,8
Jan 2025 38 (4,0) 38 (4,0 39 (39 39 (38) 38 (37 38 (37
Jan 2026 33 (35 34 (35 35 (36) 36 (36) 37 (37) 37 (37)
Jan 2027 34 (35 35 (386 36 (37) 37 (37 39 (39 39 (39
Jan 2028 34 35 3.7 3,8 4,0 4,0

Anm.: Féregaende prognos fran oktober 2023 inom parenteser.

Kélla: SBAB

Diagram 3. Bunden jamfort med rorlig ranta givet ranteprognosen
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Anm. De gula staplarna visar den genomsnittliga rliga rantan vid val av tremanaders (rérlig) ranta om den foljer SBAB:s prognos. De orange
staplarna visar respektive bedémd fast ranta idag. Rantorna avser snittréantor p& bol&nemarknaden som helhet och inte SBAB list- eller snittréntor.
Kalla: SBAB
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