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Redo for rantesankning

Trots att den svenska ekonomin gar allt battre sa talar valdigt
mycket for att Riksbanken kommer att sanka styrréantan snart.
Detta gor att rorlig boranta ar att foredra for de flesta. Den som
anda évervager att binda borantan bor valja riktigt l1ang
bindningstid.

Rantetrenden har varit tydligt nedatriktad under arets forsta fyra
manader, bade i Sverige och i omvérlden. Sedan arsskiftet har
langa marknadsrantor gatt ned med omkring en halv
procentenhet. Tillvaxtindikatorerna har 6verlag fortsatt att se
ljusare ut. Framfor allt géller detta USA och 6vriga vastvarlden,
viss osakerhet finns fortfarande kring utvecklingen i Kina och
andra tillvaxtlander,

Svenska obligationsrantor, olika I6ptider

Ukrainakrisen skapar ocksa en 6kad osékerhet kring den
politiska och ekonomiska utvecklingen i Ryssland och
Osteuropa. Annu har inte krisen fatt nagot storre genomslag pa
de globala finansmarknaderna men potentialen for att oron
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sprider sig &r uppenbar. Inflationen och pristrycket fortsatter att
overraska pa nedsidan i manga lander. | Sverige ar

inflationstakten for narvarande negativ. Sannolikt ar det 14ga Inflation, utfall och prognoser e
. . . —KPIF, utfall L
inflationstrycket en av huvudorsakerna bakom de sjunkande KPIF, SBAB:s prognos
= KPIF, Riksbankens prognos o
rantorna. KPI, Utfall o
KPI, SBAB:s prognos i

Hog sannolikhet for Riksbankssankning

Riksbanken &ndrade inte styrrantan vid sitt senaste rantemoéte i
april men tva av sex ledamoter ville sanka fran 0,75 till 0,5
procent. Tv& andra ledamoter var, enligt vad de sjalva sager,
mycket néra att rosta for en sankning och signalerade ocksa
att en liten justering av inflationsutsikterna skulle vara nog for

---KPI, Riksbankens prognos -

att de skulle rosta for sdnkning vid nasta méte. Rantebanan, I I I T T S R
Riksbankens egen prognos for styrrantan, justerades ned sa ' | '

att den signalerar en sannolikhet for rantesankning i nartid pa
ungefar 40 procent.
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Kommande manaders inflationsutfall och utvecklingen av
inflationsférvantningar och inflationsprognoser blir avgérande
for om det blir en rantesankning vid nasta rantemote i bérjan

Riksbankens styrranta
Procent

3,50

av juli eller inte. Det inflationsutfall fér mars som publicerades —Uttall

efter rantemoétet 1&g 0,3 procentenheter under Riksbankens _:::\::':s;'::gm 0
prognos, bade faktisk (KPI) och underliggande (KPIF) inflation. Réantemarknadens frvantningar 250
Det hinner komma tvd manadsutfall till innan det ar dags for 2,00
Riksbanksdirektionen att satta ned foten. For att det inte ska /_/_/_/7 %0

1,00

bli en sankning av bade inflationsprognos och styrranta kravs —
\—I/_/—

det nog att utfallen 6verraskar ordentligt pa uppsidan. 0,50

I t 0,00
jan-13 jan-14 jan-15 jan-16

Nytt rantescenario

Riksbankens signaler medfor darfor att vi andrar vart
huvudscenario till att styrrantan sénks till 0,5 procent i juli. Vi
raknar som tidigare med att en forsta rantehdjning kommer nar
inflationen natt éver 1,5 procent. Denna niva vantas bade KPI-

Prognos fér SBAB Banks boréantor, olika bindningstider
28-apr-14  jun-14 dec-14  jun-15  dec-15

) ) ) ) ) . X 3 man 2,67 2,60 2,45 2,80 3,10
inflation och underliggande inflation na under varen/sommaren (0,30) (-0,20) (-0,30)
nasta ar. Vi tror darfor pa en forsta rantehgjning till 0,75 2 ar 273 270 2.80 3,10 3,60
procent i april 2015. Under hdsten 2015 kommer ytterligare en (-0,10) (-0,20) (-0,45) (-0,50)
héjning och under 2016 blir det dags fér mer regelbundna 5ar 3,54 3,60 4,10 4,50 5,00

rantehojningar pa omkring 1 procentenhet om aret. Vi raknar (010) (010) (010) (0.20)

. o . . . . i o Anm: Forandring i prognosen fran Borantenytt 18 mar inom parentes
inte med nagra storre forandringar i riskpremier pa

rantemarknaden som paverkar bolanerantorna. Daremot kan vi
inte utesluta ytterligare atstramning i regleringar som skulle
kunna paverka rantenivaerna nagot uppat. For den korta
boldnerantan bor detta sammantaget innebara att den sjunker

under 2,50 procent i samband med Riksbankens Bundna bordntor och berdknad genomsnittlig >00

rantesankning for att ligga kvar dar fram till nasta var da den treménadersrénta under bindningstiden

bor borja stiga och na drygt 3 procent i slutet av 2015. $BAB Banks bundna boranta 450
® SBAB Banks prognos av genomsnittlig tremdnadersrinta

Mot bakgrund av vart andrade Riksbanksscenario och det laga 3g | Y0

inflationstrycket i Sverige och andra lander har vi ocksa -

justerat ned vara prognoser for de langa rantorna. Langa 3,41 : 3,50

borantor vantas ligga ganska still eller sjunka nagot de 22

narmaste manaderna. Fram mot slutet av aret bor de dock 2,98 302 3,00

borja stiga och uppgangen vantas ta mer fart under 2015. Den 265 2,73 2,71

tvdariga borantan vantas na drygt 3,5 procent i slutet av nasta : 2> - 250

ar med den femariga da vantas ligga kring 5 procent. Lar 2ar 3ar 4 5ar '

Ingen fordel for bundna borantor

Véra langsiktiga kalkyler bygger pa att tremé&nadersrantan ndr ~ Sannolikhet att bunden ranta blir lagre an
5,5 procent i slutet av 2018 och sedan ligger kvar dar. Enligt genomsnittlig tremanadersranta

vara prognoser och kalkyler s& vager det nastan helt jamnt Bindningstid Sannolikhet (%)

mellan vad den genomsnittliga tremanadersrantan vantas bli

. o . . i} 1ar 48 v

och vad de bundna réntorna ar i dagslaget. Sannolikheten for .
att bunden borénta blir lAgre &n den genomsnittliga 2 ar o0 v
tremanadersrantan, beraknad utifran historiska prognosfel, har 3ar 52 v
minskat och ligger nu mellan 48 och 56 procent. 4 &r 54 v
5 ar 56 Vv
Givet vara prognoser sa ar det knappast ndgon mening att *Sannolikheten &r beraknad utifr&n historiska prognosfel.

Overvaga de korta bindningstiderna pa mellan 1 och 3 ar, om Pilarna anger forandring fran forra borantenytt.
man nu inte har en annan réantesyn eller riskbedémning &n vad
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vi har. De langre rantebindningstiderna finns det lite mer véarde

i, exempelvis vantas den genomsnittliga tremanadersrantan bli L e—
0,3 procentenheter hégre an dagens femariga boranta. For Pk 0'\‘-

den forsiktige kan det saledes fortfarande finnas argument for '

att 6vervaga langa rantebindningstider. Troligtvis finns det

\“' L K
o ) BN
dock utrymme att avvakta en liten tid framdver och se vart
rantelaget tar vagen innan man binder. ‘\( /

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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