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Osakerheten stiger...

Osékerheten kring det ekonomiska och finansiella laget i
omvarlden har 6kat de senaste manaderna. Det blir ocksa allt
svarare att forutsdga Riksbankens agerande. Vi behaller dock
var prognos att borantorna ligger kvar kring nuvarande nivaer i
upp till ett ar innan de borjar stiga och att langa borantor kommer
att bdrja stiga innan de rorliga.

Finansmarknaderna har 6ppnat aret i en pessimistisk ton. Oro

och osakerhet kring det ekonomiska och finansiella laget i Kina Bérsindex (31 dec=100)

i kombination med fortsatt fallande olje- och ravarupriser har Shanghai

fatt aktieborserna varlden runt pa fall. Bérskurserna i Kina har pnonzen

gatt ned med omkring 20 procent sedan arsskiftet medan L=y Stoxx
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nedgangen har stannat vid omkring 10 procent pa andra
marknader. Aven valuta- och rantemarknaderna har dragits
med i turbulensen. Oron har fatt investerare att stka sig till
sakra investeringar, vilket har pressat ned obligationsréntorna i
lander som USA, Tyskland och Sverige. Den svenska tioariga
statsobligationsrantan har gatt ned fran drygt 1 procent i slutet
av december till under 0,8 procent i dagslaget. Aven
bostadsobligationsrantorna (som &r viktiga for bankerna 31-dec 074an 14an 214an 28an
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finansieringskostnader for bolan) har gatt ned ndgot. Daremot
har olika sorters riskpremier okat, vilket paverkat

finansieringskostnaderna uppat. Oljepris ($/fat), andra ravarupriser (index)
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Svart férutsaga Riksbanken

Efter att Riksbanken beholl styrrantan oférandrad pé -0,35
procent vid det senaste rantemoétet den 14 december sa
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starktes kronan lite mot andra valutor. Sammantaget uppgick 160
forstarkningen till omkring 2 procent, ganska marginellt med 150 \
tanke pa hur vaxelkurser brukar fluktuera. Det hindrade dock

inte Riksbanken fran att tva ganger, kring arsskiftet, mycket 140 —Nordsjoolia (ho skala)

Andra ravarupriser (index, va skala)
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tydligt signalera att man var nara att agera, genom att sélja 130 20
svenska kronor, for att hindra vaxelkursen fran att stiga. Efter 120 .
signalerna har kronans varde varit stabilt. 2013 2014 2015 2016
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Infor nasta ranteméte den 10 februari ar det valdigt oklart och
Oppet kring hur Riksbanken kan tankas agera. Det gér inte att
utesluta vare sig ytterligare réantesankning, uttkade
obligationskép, valutainterventioner eller andra atgarder. Tittar
vi pa de faktorer som Riksbanken har fokuserat pa den
senaste tiden sa finns det argument for ytterligare atgarder.
Inflationsutfallet har varit nagot lagre an vad Riksbanken
raknade med. Inflationsférvantningarna ar fortfarande laga och
har dessutom snarare rort sig nedat an uppat de senaste
veckorna. De sjunkande ravarupriserna lar sannolikt ocksa
pressa ned inflationsprognoserna. Kronan fortsatter ocksa att
vara nagot starkare an vad Riksbankens prognostiserat. Den
internationella borsoron kan ocksa vara ett ytterligare
argument for Riksbanken att agera.

Mot detta ska dock stéllas fortsatt gynnsamma tillvaxtsiffror,
den svenska ekonomin véxer i snabb takt, fortsatta
prisuppgangar pa bostadsmarknaden och 6kande
skuldséttning bland hushallen. Det ar ocksa oséakert vilka
effekter en ytterligare sankning av styrréntan skulle ha nér vi &ar
nere pa negativa nivaer. Dessutom har en del kritik mot
Riksbankens kortsiktiga agerande framkommit i en nyligen
publicerad utredning. Kanske racker detta for att Riksbanken
ska vélja att avvakta. Var basta gissning ar att

Riksbanken "ndjer” sig med att sénka sin prognos for
styrrantan, rantebanan. Sannolikheten fér en sénkning i nartid
lar skruvas upp samtidigt som perioden fram till den forsta
rantehdjningen forlangs. Risken att direktionen rdstar igenom
nagon annan ytterligare atgard ar dock stor.

Oavsett utfallet av Riksbankens nasta rantebeslut sa bedomer
vi att utvecklingen av konjunkturlage, inflation, véxelkurs, andra
centralbankers agerande med mera innebéar att det blir aktuellt
att borja justera styrrantan uppat fram mot slutet av aret. Precis
som tidigare réknar vi med att Riksbanken kommer att vara
nagot aggressivare an vad de sjalva, och marknaden, tror. |
slutet av 2017 bedomer vi att styrrantan ligger pa 0,25 procent,
for att sedan stiga med omkring 1 procentenhet om aret.

Borantorna stiger sa smaningom

Vi har inte heller andrat bedémningen av vart de langa
marknadsrantorna ar pa vag utan vi raknar med att de stiger
forsiktigt under varen/sommaren. Sannolikt kan det dock
komma kortare perioder med snabbare svangningar bade upp
och ned. Fram mot slutet av 2016 bor langrantorna borja stiga i
lite snabbare takt. Vi bedémer att riskpremierna pa
rantemarknaden inte kommer att fortsatta 6ka, snarare kan de
kanske falla tillbaka nagot. Vi raknar ocksa med att det
fortsatter komma regelskéarpningar kring bankernas
kapitaltackning, finansiering och riskhantering som sannolikt
kommer att fordyra finansieringen av bolan och bidra till att
pressa bolanerantorna uppat.
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Prognos for SBAB Banks boréntor, olika bindningstider

21-jan-16 jun-16 dec-16 jun-17 dec-17 dec-18
3 man 1,69 1,70 1,75 2,00 2,25 3,25
(-0,05)
2 ar 1,82 1,80 1,95 2,30 2,80 3,90
5ar 2,59 2,70 3,00 3,40 3,90 5,10

Anm: Férandring i prognosen frdn Borantenytt 21 dec inom parentes
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Sammantaget ser vi fortfarande att bolaneréantorna ligger kvar
kring nuvarande nivaer i upp till ett &r innan de borjar stiga.
Uppgangen bor borja lite tidigare for de bundna borantorna &n
for de rorliga. Vi raknar med att den femariga listrantan
passerar 3 procent kring arsskiftet och att tvaaringen passerar
2 procent i borjan av 2017. Det drdjer dock fram till mitten av
2017 innan den rorliga tremanadersrantan nar 2 procent. Vi
antar att en langsiktig jamviktsniva for rantorna nas om drygt
fem ar. Vi bedémer att 5-5,5 procent ar en sédan niva for
tremanadersrantan.

Avvakta eller sprid riskerna

Om vara prognoser och antaganden slar in sa kommer de
langre rantebindningstiderna att bli lite mer Ionsamma an den
rorliga tremanadersrantan. Skillnaden &r dock liten i
forhallande till den prognososakerhet som finns. Sannolikheten
att bunden rénta blir lagre &n den framtida genomsnittliga
tremanadersrantan beraknas, utifran de historiska prognosfel
som gjorts, till mellan 50 och 56 procent. Det vill sdga det
vager nastan alldeles jamnt. Sammantaget talar detta for att
det kan vara lage att avvakta ett tag med att binda boréntan.
Det kan komma att bli mer fordelaktigt att binda réntan senare
under aret. Dagens laga rantenivaer innebar dock att en
bunden ranta ar en ganska billig forsakring mot att
ranteuppgéngen kommer tidigare eller blir snabbare &n vantat.
Den som ar forsiktigt lagd och vill sprida riskerna bér darfor ha
atminstone en del av lanet bundet.

Det ar osakert hur bolanemarknaden kommer att utvecklas nar
det géller listrantor, snittrantor och ranterabatter framoéver. An
sa lange utgar vara bedémningar fran listrantor, men det kan
behdva éndras.

Vill du f& borantenytt via mejlen i framtiden sa skickar du ett
meddelande till tor.borg@sbab.se

Bundna boréntor och berdknad genomsnittlig
tremanadersranta under bindningstiden

SBAB Banks bundna boranta

= Prognos genomsnittlig tremanadersrénta under 2,9

bindningstiden

Sannolikhet att bunden rénta blir lagre én

25 2,6
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4 ar 5ar

genomsnittlig tremanadersranta
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Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 50 7
2 ar 50
3ar 52
4 ar 54
5 ar 56

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

'F - TT—
y’"

3
\l

e a2

%
X

Chefsekonom
tor.borg@sbab.se
@tor_borg
www.sbab.se/bloggen

SBAB! « BORANTENYTT 3 NUMMER 1 ¢ 21 JANUARI 2016



