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Kan Riksbanken sla till igen?

Riksbanken valde att avvakta med ytterligare rantesénkningar
vid sitt senaste rantemaote. Det ar dock inte omojligt att det
kommer ytterligare rantestimulans innan arsskiftet. Borantorna
ligger sannolikt kvar kring nuvarande nivaer, eller marginellt
lagre, de kommande manaderna, men pa sikt kommer de att
stiga. Det vager for narvarande valdigt jamnt i
rantebindningsvalet, framover kommer det dock att bli mer
|Idnsamt att binda borantorna.

Fallande oljepriser, 6kad osakerhet pa de globala

finansmarknaderna med kraftiga svangningar pa manga Tioariga statsobligationsréntor
aktiebérser och oro kring den ekonomiska och finansiella 35
utvecklingen i Kina har pressat rantenivaerna i de flesta —Sverige Tyskland 3,0
. 2 USA Spanien
regioner under sommaren. De senaste tva veckorna har dock ”s
rantorna rort sig nagot uppat aven om de fortfarande ligger val
under juninivaerna. Tillvaxtindikatorer visar pa fortsatt osaker 20
utveckling med en amerikansk ekonomi som tuffar pa i ganska 15
god takt, inte minst arbetsmarknaden ser allt ljusare ut. Aven i 10
Europa har konjunkturen fortsatt starkas om &n i langsam takt LV A
PR o - N 0,5
och fran laga nivaer. Problemen i Grekland och den
geopolitiska oron, konflikten Ryssland-Ukraina, 0,0
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Mellandsternkonflikterna, flyktingvagen osv haller nere H F FFFEE FEE NS
stamningen. | Asien och andra tillvaxtregioner verkar tillvaxten
ha stannat av. Inte minst i Kina har de senaste
) R . ) Inflation exklusive energipriser
konjunkturindikatorerna varit en besvikelse.
USA, inflation exkl. energi 39
I nﬂ atl O n Sten d e n S er Euroj Inflation t?xkl. energl ‘ ' 30
—Sverige, underliggande inflation exkl. energi
Inflationen fortséatter att vara 1ag, i de flesta lander, men det 25
finns sma tendenser till uppgang, om man bortser fran 20
effekterna av de fallande olje- och energipriserna. | USA har
. . .. . . 1,5
inflationen, rensat fér energi, pendlat kring 1,5-2 procent ett bra
tag nu medan motsvarande matt i Euro-omradet och Sverige 1,0
stigit frdn 0,5 procent for ett ar sedan, till 1-1,5 procent i 05
nulaget.
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Centralbankerna i de stora landerna, som paverkar
rantenivaderna bade internationellt och i Sverige, fortsatter att
ga &t olika hall. | USA och Storbritannien verkar Federal
Reserve och Bank of England komma allt narmare en forsta
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rantehdjning. | USA star det och vager infor rantemétet den 17

september. Det gar inte att utesluta att den forsta 1000 Kronan .
rantehojningen sedan juni 2006 kan komma d&, men oron — ot Euron (v& skala)
kring Kina och de fallande oljepriserna talar for att det drojer 050 mot valutakorg, KIX (h8 skala) 150

lite till. I Europa verkar Europeiska Centralbanken (ECB)

daremot vara beredd med ytterligare stimulanser om tillvaxt 060 [ 1125
eller inflation skulle vika nedat och i Kina och andra asiatiska Iy
lander har manga centralbanker sankt styrrantorna nyligen. 0.40 , 110,0
Hall koll pa kronan och inflationen 020 W 1075
Trots 6kad osizkerhet i omvarlden, framst kring Kina, oron pa

) ) ) ) ) ) ) o

finansmarknaderna, sjunkande inflationsférvantningar och . 105.0

lagre ravarupriser sa valde Riksbanken att inte sanka Cal
styrrantan ytterligare. Den behdlls istallet oférandrad pa -0.35
procent. Inte heller programmet for obligationskdp andrades -
Riksbanken avser att kdpa statsobligationer for 135 miljarder Utfall
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Riksbankens styrranta

—Ri 1,75
kronor fram till rets slut med syftet att halla nere langre réantor. ::::a_me“s prognos
'S prognos 15
Utifrdn argumenten vid de senaste rantesankningarna sa 15
kunde Riksbanken nog ha slappt pa lite mer stimulans dven 1'
denna gang. Sannolikt lade man dock stor vikt vid att det ,_/_ 075
senaste inflationsutfallet var lite hdgre &n véantat, ~ 05
inflationstakten steg fran -0,4 till -0,1 procent, och vid att 0.25
kronan hallit sig ganska svag sedan forra rantebeslutet i 0
bdrjan av juli. 0.25
) —
-0,5
Sammantaget har Riksbanken gjort ganska sma férandringar i 2018 2014 2018 2018 2017 2018
sina prognoser och beddmningar jamfért med i juli. Det innebar
att vi sannolikt fortsatter balansera pa gransen till ytterligare Prognos for SBAB Banks borantor, olika bindningstider
rantestimulans. En liten nedgang i inflationstakt eller en nagot 08-sep-15 dec-15 jun-16 dec-16 dec-17
starkare krona skulle kunna vara den utlésande faktorn. 3mén 1,59 1,55 1,60 1,75 2,50

Riksbanken har sjalv lagt in en liten framtida rantesankning i . (+0,05) (+0,05) (+0,10)
2ar 1,72 1,70 1,80 2,10 3,00

sin prognos. For sékerhets skull har vi ocksa lagt in en liten (-005) (-0.10)
sankning av styrrantan under hosten i var prognos. Precis som g g, 2.49 250 2,70 2”95 4”00
Riksbanken tror vi det kan bli dags att hoja styrrantan fram mot (-0,10)
slutet av 2016. Daremot tror vi inte riktigt att inflationen Anm: Foréindring i prognosen frén Boréntenytt 12 aug inom parentes
kommer att ta den fart under 2017 som Riksbanken réaknar
med, vilket innebar att det tar lite l&ngre tid innan

. _ .o o ° . Bundna borantor och beraknad genomsnittlig 4,00
rantehdjningarna kommer i gang pa allvar. Varen 2017 tror vi tremanadersranta under bindningstiden
styrrantan ar tillbaka pa noll. Sedan drgjer till sommaren 2018
. . o - ] 350
innan vi passerar 1 procent. Vart grundscenario &r sedan att SBAB Banks bundna borénta
styrrantan héjs med omkring en procentenhet om aret de #Prognos genomsnitiig treménadersrénta under

o bindningstiden 3.00

kommande tre aren. 2,8 ’

_— 2 x o 25
Vi réknar med att de langa marknadsrantorna ocksa kommer 24 2,50

. 9. : . .. . 2,3

att rora sig uppat i takt med att Riksbanken narmar sig

s s = = . = . . o 2,0
héjningar av styrrdntan och réntorna i omvarlden ror sig uppat. 20 = 2,00
Under de kommande &rens resa mot higre rantenivaer 6 1717 I

PR o ° ° . , 1.6

kommer vi sékert att fa uppleva bade upp- och nedgangar i — = 150
rantorna, drivet av olika konjunktursignaler, politiska handelser tar 2ar sar 4ar Sar

osv. Pa sikt talar dock det mesta for att rantelaget kommer att
stiga jamfért med dagens extrema situation.
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Svagt stigande borantor

Var bild av borantornas utveckling framéver ar att det kan
komma en ytterligare nedgang, framfor allt om Riksbanken

Sannolikhet att bunden ranta blir l1&gre an

skulle komma med en liten réntesénkning. Sannolikt blir det genomsnittlig tremanadersranta
dock marginella férandringar. Under 2016 bor borantorna Bindningstid Sannolikhet (%)
borja rora sig uppat, forst rantorna pa langre l6ptider och 1ér 49
darefter de kortare. Under 2017 stegras dkningstakten och i 2 ar 50
slutet av aret ligger rantenivaerna betydligt htgre an i dag. Vi 3 ar 50

antar att ranteuppgangen fortsatter tills en langsiktig 4 &r 53
jamviktsniva nas om cirka fem ar. Vi bedémer att 5-5,5 5 & 55

procent ar en sadan niva for tremanadersrantan.

*Sannolikheten ar beraknad utifran historiska prognosfel.

Pilarna anger férandring fran forra borantenytt.

UtifrAn prognoserna och antagandena sa vager det for
narvarande jamnt mellan olika rantebindningstider. Det ser
marginellt Ionsamt ut med rantebindningstider fran 3 ar och
uppat jamfort med rorlig ranta. Pa kortare sikt verkar dock
rorligt vara att féredra. Sla vara prognoser in, med oférandrade
eller svagt sjunkande borantor pa 1-6 manaders sikt, s& kan
det bli mer I6nsamt att binda borantorna senare under 2015
eller 2016. De laga rantenivaerna innebar dock att en bunden
rénta ar en billig férsakring mot oférutsedda och osannolika
handelser, som en ovantat snabb ranteuppgang. Den som &r
forsiktigt lagd och vill sprida riskerna bor darfor ha atminstone
en del av lanet bundet.

Det finns alltid en betydande osékerhet kring prognoser. Den
laga inflationen och det nedpressade rantelaget vi haft under
ett bra tag nu 6kar osékerheten kring de historiska samband
och teoretiska modeller som ranteprognoserna bygger pa.
Dessutom finns det en betydande osékerhet kring hur svenska
myndigheter kommer att agera med amorteringskrav och
andra atgarder for att dampa skuldokningstakten.

Snittrantornas intag

Fran och med den 1 juli redovisar bankerna varje manad de
genomsnittliga borantor som avtalats. Hittills verkar effekten ha

blivit att manga banker andrar listrantorna mer sallan an
tidigare. Haller denna tendens i sig s& kommer listrantorna
successivt att tappa sitt varde som benchmark vid jamférelser.
An s& lange utgdr vi fran listrantorna i vara analyser men det
kan bli aktuellt att komplettera, eller ersétta, dessa med
prognoser for snittrantorna framover.

» -
A .@:r."'\.

—
“-

(S

all

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se

,;m

SBAB! « BORANTENYTT 3 NUMMER 8 ¢ 8 SEPTEMBER 2015


mailto:ekonomiskasekretariatet@sbab.se

	Inflationstendenser
	Håll koll på kronan och inflationen
	Svagt stigande boräntor
	Snitträntornas intåg

