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Riksbanken gar for noll

Riksbankens fokus pa inflationsmalet innebar att den rorliga
borantan formodligen kommer att ligga kvar pa laga nivaer ett
bra tag till. De bundna borantorna ar dock nere pa sa laga nivaer
att manga bolantagare snart borde Gvervaga att binda en del av
lanet for att skydda sig mot att Riksbanksprognosen inte skulle

Det snurrar snabbare pa
bostadsmarknaden

Vara indikatorer 6ver bostadsmarknadens utveckling visar att

utbudet inte formar mota efterfragetrycket vilket resulterar i allt
kortare forsaljningstider, accelererande prisutveckling och
stegrad budgivning.

Hostmanaderna har bjudit pa nagot av en berg- och dalbana
pa finansmarknaderna. Fran mitten av september till mitten av
oktober foll borserna véarlden dver, drivet av bland annat 6kad
pessimism om tillvaxtutsikterna (framst i Euro-omradet),
stigande geopolitisk oro kring Islamiska staten, Ryssland och
Ebola-radsla. Stockholmsbérsen tappade drygt 10 procent. De
senaste tva veckorna har dock stérre delen av nedgangen
aterhamtats. | Sverige fortsatter det parlamentariska laget att
gora finanspolitiken svarforutsagbar, dock utan gora nagra
stérre avtryck pa finansmarknaderna. Rantorna har fortsatt sin
nedattrend, aven om de foljt med borsen upp nagot de senaste
tva veckorna. Laga inflationsutfall och sjunkande
inflationsférvantningarna har inneburit att forvantningarna pa
rantestimulanser fran Riksbanken accelererat vilket dragit ned
rantenivaerna. | mitten av oktober var till och med rantan pa en
tvaarig statsobligation negativ.

Riksbanken levererar

Tre faktorer har bidragit till Riksbanken okat sitt fokus pa
inflationsmalet. Dels har inflationen snarare avlagsnat sig &n
narmat sig malet samtidigt som bade kort- och langsiktiga
inflationsférvantningar fallit. Dessutom har ansvaret for
makrotillsynen och den finansiella stabiliteten tydligare lagts pa
andra institutioner som Finansinspektionen. Mot bakgrund av
detta var det inte konstigt att Riksbanksdirektionen valde att
sanka styrrantan fran 0,25 procent till 0 procent. Om inflationen
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ligger under malet pa 2 procent och inte narmar sig malet s ar
man mer eller mindre tvingade att sdnka ranta. Lagre inflation
och lite svagare konjunkturutsikter i omvérlden bidrog ockséa
till beslutet.

Utdver beslutet att sénka styrrantan ansag ocksa en enig
Riksbanksdirektion att styrrantan behover ligga kvar pa noll
procent tills inflationen tydligt tagit fart. En tolkning av detta
som tidigare forts fram av enskilda ledaméter ar att
underliggande inflation bér ligga éver 1,5 procent under ett
antal manader innan det ar dags att hoja styrrantan. |
Riksbankens prognos for styrrantan har tidpunkten for den
forst rantehojningen flyttats fran slutet av 2015 till mitten av
2016. Da beraknas underliggande inflation ha legat 6ver 1,5
procent i drygt ett halvar. Darefter raknar Riksbanken med
ytterligare tv& hojningar under 2016 upp till 0,75 procent och
sedan hgjningar upp till 1,75 procent i slutet av 2017.

Séankta ranteprognoser

Laga rantor i omvarlden, obefintlig inflation, stabila offentliga
finanser och en Riksbank som dragit ned styrrantan till noll
procent har medfért att svenska obligationsrantor ar nere pa
bottennivaer. Vi raknar med att Riksbanken kommer att halla
styrrantan stilla under en lang period framover. Vi tror kanske
att forsta héjningen kan komma lite tidigare &n vad Riksbanken
sjalv raknar med. A andra sidan tror vi pd ungefar samma
hojningstakt under andra halvan av 2016 och under 2017. Var
beddmning ar ocksa att styrrantehdjningarna fortsatter i en takt
om 1 procentenhet om aret fram till nivan natt 3,75-4 procent
under 2019-20. Vi anser fortfarande att langa rantor ar
omotiverat nedtryckta och inte helt avspeglar en rimlig
beddmning av de langsiktiga ekonomiska utsikterna. Pa sikt
bor darfor dessa rantor stiga till betydligt hogre nivaer. Exakt
nar uppgangen kommer och hur snabb den blir & dock svart
att prognostisera, p& sex manaders sikt raknar vi dock med en
uppgang kring en halv procentenhet. De riskpremier pa
rantemarknaden som paverkar bolanerantorna ligger pa rimliga
nivaer i dagslaget och bor darfor ligga kvar dar framéver.
Stramare reglering av bolanemarknaden skulle kunna paverka
rantenivaerna nagot uppat i framtiden, men effekten blir
troligtvis ganska marginell.

For borantorna innebar detta att tremanadersrantan vantas
ligga kvar kring nuvarande niva under ett drygt ar framéver.
Sedan véantas den stiga ungefér i takt med Riksbankens
rantehojningar och na 3 procent i slutet av 2016 och 4 procent i
slutet av 2017. Tvaarsrantan vantas borja stiga under 2015
och passera 3 procent under varen 2016 och 4 procent under
varen 2017. Borantorna med langre |optider vantas borja stiga
tidigare. Femarsrantan vantas stiga omkring en procentenhet
fram till varen 2016.

Riksbankens styrranta
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Prognos for SBAB Banks boréantor, olika bindningstider
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Anm: Forandring i prognosen fr&n Borantenytt 10 oktober inom parentes

Bundna bordntor och berdknad genomsnittlig
tremanadersrinta under bindningstiden
SBAB Banks bundna boranta
3,42
W Prognos genomsnittlig tremanadersranta under
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Sannolikhet att bunden ranta blir lagre an

genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 49
2 ar 49 v
3ar 54
4 ar 58 7
5 &r 61 4

*Sannolikheten &r berédknad utifrén historiska prognosfel.
Pilarna anger férandring fran forra borantenytt.
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Lage for langa bindningstider?

Vara langsiktiga kalkyler bygger pa att tremanadersrantan nar
5,50 procent i slutet av 2019 och sedan ligger kvar dar. Enligt
vara prognoser och kalkyler vager det forhallandevis jamnt
mellan vad den genomsnittliga tremanadersrantan vantas bli
och vad de bundna rantorna ar i dagslaget. For ettariga och
tvadriga bindningstiden &r det i princip ingen skillnad. For tre ar
och langre ar det gynnsamt att binda. Det &r dock forst vid de
langre bindningstiderna som férdelen blir signifikant.
Sannolikheten for att bunden boranta blir Iagre &n den
genomsnittliga tremanadersrantan, beraknad utifran historiska
prognosfel, har 6verlag minskat nagot och ligger mellan 49 och
61 procent.

I och med Riksbankens sankning ner till noll, och féljande
nedjustering av boladnerantorna, sa finns det ett tydligt
argument for att den rérliga tremanadersrantan kanske inte
kan sjunka sa mycket mer. Riksbanken lar knappast vilja
pressa korta borantor mer an sa har. Signalen om att
styrrantan ska hallas kvar pa noll fram till mitten av 2016 gor
dock att var bedémning kvarstar att det &r tveksamt om det
finns nagot potentiellt varde i ett- och tvaariga
rantebindningstiderna. Tror man att Riksbanken kommer att
hoja tidigare eller snabbare an vad vi raknar med sa kan det
sjalvklart vara en bra forsakring att binda ndgon del av lanet pa
dessa bindningstider. De langre rantebindningstiderna, fran tre
ar och uppat, finns det fortfarande mer varde i, exempelvis
vantas den genomsnittliga tremanadersrantan bli 0,7
procentenheter hdgre an dagens femériga boranta.

Vad som ar ett optimalt val av rantebindningstider beror i
hogsta grad pa lantagarens specifika situation, vilka marginaler
som finns, hur instéllningen till risk ser ut osv. For de allra
flesta bolantagare kan dock det enkla upplagget med en del
rorligt, en del bundet pa kortare tid och en del bundet pé langre
tid vara vart att dvervaga.
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Det snurrar snabbare pa bostadsmarknaden

Véra indikatorer 6ver bostadsmarknadens utveckling visar att utbudet inte formar mota
efterfragetrycket vilket resulterar i allt kortare forsaljningstider, accelererande prisutveckling och

stegrad budgivning.

Med utgangspunkt fran data 6ver utbudet av bostader till salu,
inflodet av nya bostadsobjekt och begarda utgangspriser fran
Hemnet samt Valueguards prisindex har vi skapat indikatorer
pa utbud, férsaljningstider och budgivning p& bostadsratter och
villor. Historiken fér den underliggande datan &ar kort och
kvaliteten nagot osaker vilket gor att nagra langtgaende
slutsatser inte ska dras om utvecklingen, men en viss
fingervisning ger a4nda indikatorerna. For att rensa ut de
variationer som beror pa arstidernas svangningar sa har datan
sasongsrensats med TRAMO/SEATS.

Utbudet fortsatter sjunka

Under september fanns det i genomsnitt 6 900 bostadsréatter
och 11 500 villor till salu (s&songsrensade siffror). Utbudet
toppade i slutet av 2011 kring 10 500 bostadsrétter och nastan
18 000 villor, men har sedan dess stadigt minskat. Det senaste
arets nedgang motsvarar drygt 25 procent lagre villautbud och
18 procent lagre bostadsrattsutbud. Utbudet av bostadsratter
har inte varit sé |agt sedan det bérjade registreras 2008 medan
villautbudet &r pa den lagsta nivan sedan varen 2010.

Inflodet av bostader p& marknaden har ocksa dampats. Under
september kom det ut 1 800 nya bostadsratter och 1 100 nya
villor varje vecka pa marknaden. For ett ar sedan var
motsvarande inflode 1 800 respektive 1 300 per vecka. P&
bostadsrattsmarknaden har nedgéngen stabiliserats och hittills
i &r ser det ut som om inflodet kat nagot. Aven pa
villamarknaden verkar nedgangen ha brutits de senaste
manaderna.

Forsaljningstider allt kortare

Veckoinflodet av bostader pa marknaden i forhallande till
utbudets niva ger en bild av hur snabbt férsaljningarna sker.
Naturligtvis finns det felkallor, i form av att vissa bostader saljs
innan de ens lagts ut p& Hemnet och att vissa bostader tas
bort utan att vara salda. Men i det stora hela fas anda en
hyfsad bild av férsaljningstidernas utveckling. For
villamarknaden har 6kade forsaljningstiderna trendmaéssigt fran
att ha legat kring 8-9 veckor under 2008 till att ligga 6ver 12
veckor for ett par manader sedan. Under det tredje kvartalet
verkar dock forsaljningstiderna ha fallit ganska brant ned till t10
veckor i genomsnitt.

Pa bostadsrattsmarknaden har den genomsnittliga
férsaljningstiden legat ganska stabilt kring 4-5 veckor med
nagra mindre toppar 2010 och 2012. Det senaste aret har dock
tiden mellan det att ett objekt laggs ut p& Hemnet och att det
tas bort, sjunkit under fyraveckorsgransen.

Utbud per vecka (sdsongsjusterat)
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Slutpriserna stiger i snabbare takt

Slutpriserna har stigit i snabb takt p& bostadsratts- och
villamarknaden. | september var den arliga prisékningstakten
15 procent for bostadsréatter och 9 procent for villor. Tecknen
pa inbromsning ar ganska fa. De senaste tre manaderna har
de sasongrensade bostadsrattspriserna stigit med 4 procent
och villapriserna med 3 procent, hogre an féoregdende
tremanadersperioder.

Utgangspriserna verkar inte ha hangt med slutpriserna.
Jamfort med i fjol var utgdngspriserna pa
bostadsrattsmarknaden under perioden juli till september 4
procent hogre medan de var 1 procent lagre pa villmarknaden.

Budgivningen tilltar

Budgivningsindikatorn, som visar den relativa utvecklingen av
slutpris i forhallande till utgangspris, kan sagas vara en
temperaturmétare pa bostadsmarknaden. Ju storre efterfragan
ar i forhallande till utbudet desto mer borde slutpriserna
Overstiga utgangspriserna. Indikatorerna har dkat de senaste
tva aren. Bostadsrattsindikatorn visar att budgivningen ar
starkare an den nagonsin varit under matperioden medan
villaindikatorn visar att budgivningen tagit sig upp till den
genomsnittliga nivan for perioden. Bada indikatorerna visar en
liten tendens till dAmpning i de allra senaste utfallen.

Slutpriser (sasongsjusterat, index jan2008=100)
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