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Den globala ekonomin och finansmarknaderna har de senaste
veckorna praglats av det snabba och kraftiga fallet i oljepriset.
Fran nivaer kring 105-110 US-dollar per fat fér bara ndgon
manad sen, har priserna fallit till 55-60 US-dollar per fat i
dagslaget. Bakom prisfallet ligger svagare efterfragan (i t.ex.
Europa och Kina), en starkare US-dollar och ett 6kat oljeutbud
fran bl.a. Nordamerika och Libyen samtidigt som OPEC inte
velat sianka produktionen. Effekterna av prisfallet ar bade
positiva och negativa. For oljeimporterande lander &r
prisnedgangen en vélbehovlig tillvaxtstimulans. For
oljeexportérerna galler det motsatta, vilket exempelvis

Ryssland (och till viss del &ven Norge) mycket tydligt k&nner av.

Sammantaget paverkas dock den globala tillvaxten positivt.

Inflationen paverkas nedét av de fallande oljepriserna. Bara
mellan september och december kommer lagre bensinpriser
att ha dragit ned den svenska prisnivan (KPI) med omkring 0,6
procent. For de lander (som Sverige) dar inflationen balanserar
kring nollstrecket &r den negativa prisimpulsen problematisk.
Trots den positiva effekten pa efterfrdgan sa har sannolikt
risken Okat for deflations-spiraler, dar fallande priser leder till
fallande efterfrdgan som leder till ytterligare prisfall osv.
Troligtvis kommer centralbankerna att moéta detta med
ytterligare expansiv penningpolitik.

Mer osakerhet

En annan effekt av oljeprisfallet har varit att oron och
osakerheten pa finansmarknaderna okat. Det géller inte bara
osékerheten kring ekonomiska faktorer som tillvaxt och
inflation, &ven os&kerheten kring geopolitiska faktorer som
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Komplicerat lage

Till det redan komplicerade ekonomiska laget kan vi nu lagga ett
kraftigt fall i oljepriserna, en rysk finanskris och ett politiskt haveri
i den svenska riksdagen. Sannolikt har vi minst sex till tolv
manader framfor oss med fortsatta laga rantor. Den som
dvervager att binda rantan pa bolanet bor fokusera pa de langsta
rantebindningstiderna.
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Ryssland-Ukraina-konflikten och andra konflikthardar har
tilltagit. Det har varit en viss "flykt till kvalitet” pa marknaderna,
dvs. investerare séaljer vardepapper som upplev som riskabla
och osakra och képer de som ar sakra och stabila. Som en
foljd av detta har svenska réantor fortsatt sjunka.

Ekonomiska indikatorer visar att de senaste manadernas trend
med en allt starkare amerikansk ekonomi fortsatt. Federal
Reserve, den amerikanska centralbanken, évervager nar och
hur snabbt man ska avveckla rantestimulanserna. Detta verkar
uppat pa rantelaget, inte bara i USA utan i hela varlden. Den
europeiska ekonomin har fortsatt att g& knackigt med
stapplande tillvaxt och véldigt 1ag inflation. Viss oro har blossat
upp igen kring laget i Grekland. Mot bakgrund av dessa
signaler kommer Europeiska Centralbanken med storsta
sannolikhet att utdka stimulanserna i bérjan av 2015. Detta
kommer att pressa rantorna nedat — &ven svenska.

| Sverige havererade regeringens forsok att fa igenom en
budget i Riksdagen vilket resulterade i att det blir nyval i slutet
av mars. Resultatet blir att det politiska stillestandet fortsatter
ett tag till. Tack vare starka offentliga finanser och en
konsensus 6ver blockgranserna kring grunderna for den
ekonomiska politiken sa har dock inte finansmarknaderna
reagerat sarskilt negativt, an sa lange. For varje manad som
den politiska handlingsférlamningen fortsatter sa 6kar dock
sannolikheten for att den kan fa konsekvenser bade for
ekonomin, i form av att hushall och féretag blir mer benagna
att skjuta upp viktiga konsumtions- och investeringsbeslut, och
for finansmarknaderna, i form av 6kad misstro frén
internationella investerare.

Det kan komma mer fran Riksbanken

Vid sitt senaste rantemdte bestamde sig Riksbanken for att
behalla styrrantan pa noll procent men sanka sin ranteprognos
nagot. Sjunkande inflationsforvantningar och lagre oljepris var
de framsta faktorerna bakom prognosrevideringen. Riksbanken
raknar nu med att ligga kvar pa noll procent fram till hosten
2016. Var bedémning &r att inflationen kortsiktigt kan komma
att ligga lite lagre an vad Riksbanken réknar med samtidigt
som inflationsférvantningarna sannolikt kommer att fortsétta
trenda nedat. Det ar darfor mojligt att Riksbanken kan komma
att kdnna sig tvungen att 6ka stimulansen ytterligare. De
instrument som ndmnts som mdjliga ar negativ styrrénta,
langsiktig utlaning till bankerna till formanliga villkor, kép av
vardepapper (obligationer) eller valutainterventioner for att
forsvaga kronan. Eventuella atgarder bor dock bli ganska
begransade.

Pa lite langre sikt (ett &r och langre) bedémer vi att den
underliggande inflationen kommer att borja narma sig
inflationsmalet pa 2 procent, framfor allt drivet av ett allmant

Svenska obligationsrintor, olika l6ptider
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Okat inflationstryck i omvérlden. Vi raknar darfor med att den
forsta rantehdjningen kan komma lite tidigare an vad
Riksbanken sjalv raknar med. | slutet av 2016 tror vi styrrantan

Prognos fér SBAB Banks boréntor, olika bindningstider

19-dec-14 dec-14 jun-15 dec-15 dec-16 dec-17

ligger p& 0,5 procent for att sedan hdéjas till 1,5 procent under
2017, 2,5 procent under 2018 och na nagon sorts jamviktsniva
kring 3,5 procent i slutet av 2019.

Laga rantor under lang tid

3man 2,15 215 210 210 280 3,80
(+0,05) (-0,20) (-0,20)

2 &r 2,24 224 220 250 350 4,50
(+0,09) (-0,10) (-0,10) (-0,20)

5 &r 2,75 275 275 330 450 550

(-0,05) (-0,35) (-0,30) (-0,10)

Langa marknadsrantor har pressats ned av den laga
inflationen och marknadsaktérernas forvantningar om att bade
Riksbanken och andra centralbanker kommer att halla
styrrantorna laga under valdigt 1&ng tid och dven kan komma
att 6ka pa stimulansen med langsiktiga lan till banksektorn och
kop av obligationer. Den senaste tidens turbulens med fallande

Anm: Forandring i prognosen fran Borantenytt 29 oktober inom parentes

oljepris och "flykt till kvalitet” 6kar sannolikheten for att det
drojer innan langrantorna borjar atervanda till mer normala
nivaer. Vi har darfor skruvat ned vara kortsiktiga
ranteprognoser ytterligare nagot men behallit vara langsiktiga
prognoser (antaganden). | dagsléget réaknar vi inte med att
oron ska fa nagon effekt pa riskpremier som har inverkan pa
bolanerantorna.

Sammantaget bedémer vi darfor att tremanaders boranta
ligger kvar kring dagens niva, eller mojligen marginellt l1agre,
fram till varen/sommaren 2016 da den borjar stiga i linje med
styrrantan. Varen 2017 passerar den 3 procent, 4 procent nas

Bundna boréntor och beraknad genomsnittlig 4,00
tremanadersrénta under bindningstiden
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under varen 2018 och i mitten av 2019 nds 5 procent. Aven de
langre borantorna vantas ligga kvar pa nuvarande nivaer,
majligtvis nagot lagre, de kommande manaderna men sedan
borja stiga under det andra halvaret 2015. Under 2016
accelererar sedan ranteuppgangen nar Riksbanken och andra
centralbanker borjar rulla tillbaka rantestimulanserna.

Fordel bundet

Sannolikhet att bunden rénta blir lagre an
genomsnittlig tremanadersranta

| 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 déar. Slar vara prognoser och antaganden in sa
kommer det att vaga valdigt jamnt mellan tremanadersrantan
och rantebindningstiderna pa ett till tre ar. For de langre

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 49
2 ar 50
3ar 54
4 &r 57 v
5 ar 60 v

réntebindningstiderna blir daremot férdelen fér de bundna
rantorna mer markant.

Val av rantebindningstider handlar om att vaga olika aspekter,
inte bara rantetro och riskbedémningar, mot varandra. |
slutandan &r det hogst individuellt vilka bindningstider som ar
mest passande. Bundna borantor ligger pa historiskt laga
nivaer och for den forsiktige kan det darfor finnas argument for
att valja langa rantebindningstider. Om man delar var rantesyn
och var riskbedémning b6r man évervaga langre
rantebindningstider, frn fyra &r och uppat. Ar man mer
riskbenagen sa kan man kanske avvakta ett tag och se om

*Sannolikheten ar beraknad utifran historiska prognosfel.
Pilarna anger férandring fran forra borantenytt.
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l&nga rantor kanske tickar ner lite till. Ser man en risk for att
rantorna kan bérja stiga tidigare och snabbare an vad vi réknar
med s& kan man kanske &ven 6vervaga de kortare
rantebindningstiderna.

De flesta hushall har en viss marginal i sina boendefinanser.
Att dela lanet i tre delar, med en del med rorlig ranta, en del
med medeléng rantebindning och en del med lang

rantebindning kan vara ett upplagg som passar ganska manga.
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