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Riksbanken kan slappna av

Aven om det finns manga osékerhetsfaktorer sa talar det mesta
far att borantorna har bottnat. Det laga inflationstrycket innebar
dock att det kommer att dréja mellan ett och ett och ett halvt ar
innan de borjar stiga. Bunden boranta ar en billig férsakring men
sannolikt blir det mer l6nsamt att avvakta ett litet tag med att
binda borantan.
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De internationella finansmarknaderna har utvecklats

forhallandevis stabilt den senaste tiden med tanke pa att det Borsindex (31 dec=100)
finns en hel del kéllor till osékerhet och oro. Aktiebdrserna har
mestadels rort sig uppat under maj och bérjan av juni. Flera
bérser har dock inte helt terhamtat tidigare nedgangar.
Ravarupriserna, inkl. oljepriserna, har daremot aterhamtat en
stor del av forra arets prisfall. Troligen ar det lite ljusare

konjunktursignaler fran den ravarutunga kinesiska ekonomin Stoxx
som ligger bakom de senaste veckornas uppgang. Aven pa ;:';‘:;hai
valutamarknaden har det varit férhallandevis lugnt. US-dollarn
steg under maj mot de flesta valutor men har tappat hittills 75
under juni till féljd av att marknadsaktérerna sankt sina
forvantningar pa kommande rantehojningar fran Federal jn16  feb-16  mar16  apr16  mai6  jun16  jul16
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Reserve, den amerikanska centralbanken.

P& rantemarknaderna har rantenivaerna sjunkit ndgot de Tioariga statsobligationsréntor

. . 3,0
senaste veckorna. Bakom nedgangen ligger till stor del de —Sverige Tyskland

signaler om bibehélina eller utokade stimulanser, i form av UsA Spanien
sankta styrrantor eller andra atgarder, som skickats fran
centralbankerna. De senaste inflationsutfallen har dverlag varit
nagot lagre an vantat och manga inflytelserika prognosmakare
har reviderat ned sina konjunkturprognoser. | USA var det
senaste utfallet for sysselsattningstillvaxten lagre &n vantat,
vilket fatt manga aktorer att tro att Federal Reserve kommer att
avvakta med eventuella rantehdjningar.

Samtidigt som osékerheten kring styrkan hos den globala
ekonomin finns kvar sa finns det specifika oroshardar i de olika
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regionerna som kan komma att paverka ranteutvecklingen
framéver. Risken for en hardlandning for den kinesiska
ekonomin finns kvar, men verkar ha dampats nagot den
senaste tiden. | Europa brottas manga lander med
deflationstendenser, svag tillvaxt, problem i banksektorn, hdga
statsskulder och en strid strom av flyktingar fran
krigsomradena i Syrien. | USA har ekonomin vuxit pa hyfsat
och mycket av osakerheten kretsar darfér istallet kring hur
snabbt centralbanken kommer att plocka bort rantestimulansen
och vilka effekter detta kommer att f. | manga delar av varlden
har svangningarna i oljepriset fatt effekter pa bade den
ekonomiska och politiska utvecklingen.

Det finns ocksa politiska handelser framéver som har potential
att paverka rantemarknaderna. Den 23 juni folkomrdstar
britterna om medlemskapet i EU. | opinionsmétningarna

har "stanna kvar” ett 6vertag men det ar inte stort. En "Brexit’-
vinst skulle kunna utlésa en minskad efterfragan pa riskabla
placeringar till forman for sakra vardepapper som
statsobligationer osv. Den 8 november &r det presidentval i
USA. Valet star mellan demokraternas Hillary Clinton och
republikanernas Donald Trump. Trump har hela tiden varit
utddmd av experterna men sannolikt blir det ett jamnt race. En
republikansk vinst skulle kunna resultera i en minskad riskaptit
bland internationella placerare och svagare US-dollar och
stigande rantor.

Inga mer Riksbanksstimulanser

Konjunkturen fortsatter att vara stark i den svenska ekonomin.
Det verkar dock som att tillvaxten vaxlat ned hittills i ar efter att
ha avslutat fjolaret i rekordfart. Nedvaxlingen ar en naturlig
foljd av att stimulanseffekterna av tidigare rantesankning,
kronforsvagning och boprisuppgang boérjat avta. Inflationen
verkar sakta men sakert vara pa vag uppat, men det ar
fortfarande en bit kvar till inflationsmalet p& 2 procent. Det finns
en handfull olika matt pa underliggande inflation men alla métt
ger ungefér denna bild.

Med underliggande inflation pa vag upp, inflationsforvantningar
som narmar sig inflationsmalet och en krona som utvecklas i
linje med prognosen sa ar det svart att hitta argument for att
Riksbanken ska sanka styrrantan ytterligare, fran dagens -0,5
procent, eller besluta om andra stimulanser. Sarskilt galler
detta mot bakgrund av en tilltagande diskussion, bade
internationell och inhemsk, om eventuella negativa effekter av
den negativa rantan. Det &r dock vart att pAminna om att vid
sju av de senaste tio penningpolitiska métena har
Riksbanksdirektionen valt att agera med sankt styrranta eller
Okade obligationskop trots att motiven kunnat ifrdgasattas. Sa
aven om huvudscenariot ar att Riksbanken ar fardig med att
Oka stimulanserna och att nasta forandring ar en atstramning
nagon gang i framtiden sa gar det inte att helt rakna bort
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mojligheten att det kan komma ytterligare stimulanser, sarskilt
om kronan skulle komma in en forstarkningstrend.

Samma rantebild som tidigare

Var beddémning &r att den underliggande inflationen, métt enligt
Riksbankens favoritmatt KPIF, kommer att stiga nagot
framdver men sedan lagga sig ganska stabilt strax dver 1,5
procent under 2017 och 2018 for att sedan na inflationsmalet
under 2019. Riksbanken raknar daremot med att
underliggande inflation stiger upp éver 2 procent redan i slutet
av 2017. Det innebar att vi tror det drdjer lite langre innan
styrrantan hdéjs och aven att de initiala rantehdjningarna inte
blir s& snabba, som Riksbanken tror.

Inte forran mot slutet av nasta ar ar det dags for en forsta
rantehdjning. Under 2018 réknar vi sedan med att styrréntan
successivt hojs till +0,5 procent, ungefar samma niva som
Riksbanken raknar med. | vara prognoser ligger sedan ett
antagande om att styrrantan stiger med omkring 1 procent om
aret tills den nar 3,50 procent, som vi bedomer &r en langsiktig
jamviktsniva.

Vi gbr samma beddmning av utsikterna for tillvaxt, inflation,
och omvarldslage som tidigare och har inte heller &ndrat var
uppfattning om hur Riksbanken kommer att agera. Det gor att
vi lamnar vara boranteprognoser oférandrade. Borantorna &r
sannolikt pa en bottenniva. Om Rikshanken skulle tka
stimulanserna eller om det blev en storre internationell sattning
pa rantemarknaderna sa skulle troligtvis inte borantorna
paverkas mer an hégst marginellt. Vi réaknar med att langa
marknadsrantor bade i omvarlden och i Sverige borjar stiga om
nagra manader och att uppgangen far mer fart ju langre in i
2017 vi kommer. Utdver detta och Riksbankens kommande
rantehojningar sa raknar vi med ytterligare regelskarpningar
som fordyrar finansieringen av bolan och bidrar till att
langsiktigt pressa bolanerantorna uppat.

Sammantaget ser vi att bol&nerantorna ligger kvar kring
nuvarande nivaer i ett till ett och ett halvt &r innan de borjar
stiga. De bundna rantorna bor bdrja stiga innan den rorliga.
Den rorliga tremanadersrantan vantas passera 2 procent i
borjan av 2018 medan vi raknar med att den femariga
listrantan passerar 3 procent och tvaaringen 2 procent under
slutet av nasta ar. Vi antar att en langsiktig jamviktsniva for
rantorna nds om fem till sex ar. Vi bedomer, som tidigare, att 5-
5,5 procent ar en sadan niva for den rérliga
tremanadersrantan.
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Prognos fér SBAB Banks boréantor, olika bindningstider
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3 man 1,69 1,69 1,69 1,90 2,20 2,70
2ar 1,72 1,72 1,85 2,10 2,60 3,20
5ar 2,44 2,44 2,70 3,20 3,70 4,40
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Bundet ar en billig forsakring

Enligt vara prognoser och antagande sa vager det jamnt

o o _ . Sannolikhet att bunden rénta blir l1agre &n
mellan olika rantebindningstider. Bundet har en liten fordel

genomsnittlig tremanadersranta

gentemot rorligt om man tittar pa lite langre

g L . o o Bindningstid Sannolikhet (%)

rantebindningstider. Sett ur ett forsékringsperspektiv, fér den X

. . ; L o o 1ar 50
som vill undvika ovantade och obehagliga réanteuppgangar, sa R
kan darfor bunden rénta vara vard att évervaga. For den som 2ar o1
har marginaler och &r villig att ta vissa ekonomiska risker kan 3ar 53
det vara vart att avvakta nagon manad och se om det inte blir 4 ar 54
mer fordelaktigt att binda senare under 2016 eller 2017. 5ar 57

*Sannolikheten &r beraknad utifran historiska prognosfel.
Det ar osékert hur boldnemarknaden kommer att utvecklas nar Pilarna anger forandring fran forra borantenytt.
det galler listrantor, snittrantor och ranterabatter framover. An
sa lange utgar vara bedomningar fran listrantor, men det kan
behdva éndras.
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