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Riksbanken ar fardig...

Nasta steg fran Riksbanken bor vara en rantehojning i borjan av
2018, savida vi inte far en ovantad kronforstarkning den
narmaste tiden. Laga finansieringskostnader for bolan innebar
dock att borantorna skulle kunna g& ned nagot ytterligare innan
de vander uppat under 2017. Ranteutsikterna innebar att riktigt
l&nga rantebindningstider ar att foredra. Det finns dock en hel del
osakerhet i beddomningen.
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De internationella finansmarknaderna har utvecklats stabilt -
2 . . Boérsindex (31 maj=100)
under sommarmanaderna. De negativa reaktionerna e Yorc 15,0
efter "Brexit”-omrdstningen i slutet av juni avtog och London
aktieborserna aterhamtade den svaga utvecklingen. Under —2:2:)‘:*10'"’ 10.9
forra veckan aterkom dock en del oro och bérserna har tappat Tokyo 105.0
en del samtidigt som rantorna har stigit. Sannolikt ar det Shanghai
andrade forvantningar pa centralbankerna, i kombination med o _‘.'\\\M,A 100,0
att marknadsrorelserna har en tendens att vara storre under ) v
september, som ligger bakom. Europeiska Centralbanken 950
(ECB) valde att avvakta vid sitt senaste ranteméte, trots att det 40,0
fanns forvantningar om 6kad rantestimulans. Samtidigt har de
senaste signalerna fran den amerikanska centralbanken o e aug 16 sep 16 85,0
tolkats som att en rantehdjning vid nasta ranteméte den 21
september inte kan uteslutas. Sammantaget har darfor langa -
marknadsrantor stigit ndgot i de flesta lander de senaste Tiodriga statsobligationsrantor 25
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Svenska marknadsrantor har varit stabila under augusti och 15
borjan av september men har gétt upp de senaste dagarna i
linje med utvecklingen i omvarlden. Jamfort med nivaerna i 1,0
mitten av augusti, da férra Borantenytt publicerades, sa ar L 0s
bade korta och langa rantor nagot hogre i dag. Det galler &ven
de rantor som paverkar bankernas finansieringskostnader for - . 0,0
bolan. Sett ur ett langre perspektiv sd &r rantenivaerna nara os
tidigare bottennivaer och det finns fortfarande starka krafter N TR R S © o 0 ’
som héller nere rantorna i form av l&ngsam tillvaxt och lag FF S E TN F

inflation i omvarlden, Riksbankens obligationskdp och starka
svenska offentliga finanser. De riskpremier som paverkar
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bankernas finansieringskostnader och darmed aven
bol&nerantorna ar lite hogre &n vad de varit historiskt men har
gatt ned nagot de senaste veckorna.

Ofdrandrade ranteutsikter

Vi bedémer att bade de internationella och de svenska
rantenivaerna kommer att stiga pa sikt, men att det kan ta tid
innan ranteuppgangen far ordentligt faste. Pa kort sikt (3-6
manader) finns det manga politiska faktorer — som det
amerikanska presidentvalet i november, parlaments- och
presidentval i viktiga europeiska lander och kansliga
forhandlingar kring Brexit, Grekland och flyktingsituationen -
som kan generera svangningar bade uppat och nedat pa
rantemarknaderna.

Riksbanken valde, liksom ECB, att avvakta vid sitt senaste
rantemote. Styrrantan behélls pa -0,5 procent och
obligationsképen utvidgades inte. | dvrigt var prognoserna i
stort sett oférandrade sedan juli-métet. Detta 13g i linje med
vart huvudscenario. Vi fortsatter darfor att rakna med att
Riksbanken inte kommer att agera med ytterligare stimulanser
sa lange kronan inte forstarks markant.

Riksbanken sjélv rdaknar med en forsta héjning av styrrantan i
mitten av det fjarde kvartalet 2017 féljt av successiva hdjningar
i en takt kring 0,50 procentenheter om aret. Vi gor
beddémningen att inflationen kommer att ligga nagon tiondels
procentenhet under Riksbankens prognos under 2017 och
2018. Vi tror detta récker for att Riksbanken ska vélja att
avvakta med rantehdjning fram till borjan av 2018. Dérefter tror
vi pa ytterligare en rantehojning under hosten 2018. Under
2019 och framat raknar vi med hajningar i en takt kring 1
procentenhet om aret.

Vi bedémer fortfarande att det finns en hyfsad sannolikhet for
att vi kan fa se en mindre sankning av bolanerantorna i nartid,
innan de vander uppat under 2017. Bedomningen grundar sig
framst pd att finansieringskostnaderna for bolan sjunkit mer
bolanerantorna under det senaste aret. En forutsattning for att
en sankning ska komma till stand &r dock att de senaste
dagarnas trend med stigande obligationsrantor inte fortséatter.

Vi raknar med att bolanerantorna borjar réra sig uppat under
nasta ar, framst ar det de l&nga, bundna rantorna som kommer
att stiga. Under 2018 kommer aven de kortare rantorna att
bérja stiga. Vi antar att det tar upp mot fem till sex ar innan en
langsiktig jamviktsniva for rantorna nas. Vi bedomer, precis
som tidigare, att 5-5,5 procent &r en sadan niva for den rorliga
tremanadersrantan.

Svenska rantor, olika loptider
Riksbankens styrranta
==3 man, interbankranta
2 ar, bostadsaobligation
5 ar, bostadsobligation
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Riksbankens styrranta
Utfall

—Riksbankens senaste prognos
SBAB:s prognos
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Prognos fér SBAB Banks borantor, olika bindningstider

13-sep-16 dec-16 jun-17 dec-17 jun-18 dec-18

3 man 1,69 1,60 1,65 1,70 1,90
(-0105)

2ar 1,72 1,65 1,70 1,90 2,40
(-0105)

5ar 2,24 2,20 2,50 2,90 3,40
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Anm: Férandring i prognosen fr&n Borantenytt 17 aug inom parentes

Bundna borantor och beraknad genomsnittlig
tremanadersranta under bindningstiden

SBAB Banks bundna boranta

= Prognos genomsnittlig tremanadersranta under
bindningstiden
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Binda borantan eller inte...

Enligt vara prognoser och antagande sa vager det helt jamnt

mellan rantebindningstider upp till tre ar. Darefter dkar fordelen Sannolikhet att bunden ranta blir lagre &n
med att binda. Tremanadersrantans framtida femarssnitt genomsnittlig treménadersranta
vantas bli en halv procentenhet hogre &n dagens femarsranta. Bindningstid Sannolikhet (%)
Med hansyn tagen till den osékerhet som finns i 1ar 49
ranteprognoserna sa har bundet en liten fordel gentemot rorligt 2 &r 50
om man tittar pa langre rantebindningstider. Sannolikheten for 3 ar 52
att bunden rénta ska léna sig beréknas dock fortfarande ligga o
under 60 procent, sa det finns en stor del osékerhet i 4ar 56

5ar 58

bedémningen.
*Sannolikheten &r beraknad utifran historiska prognosfel.

Sett ur ett forsakringsperspektiv, for den som vill undvika Pilarna anger forandring fran forra borantenytt.

ovantade och obehagliga ranteuppgangar, sa kan bunden
ranta vara val vard att 6vervaga. Kostnaden for att ha bunden
ranta bor bli ganska liten om réanteutvecklingen skulle avvika
pa nedsidan samtidigt som skyddet kan vara vart mycket om
ranteutvecklingen skulle g& ovéntat snabbt uppat.

For den som har marginaler och inte har problem med att béara
en del ekonomisk risk kan en rimlig strategi vara att valja rorlig
borénta i dagslaget for att senare binda om och nér laget blir
annu mer fordelaktigt. Den potentiella férdelen med att avvakta
beddms dock vara mindre nu an tidigare.

Det ar osdkert hur boldnemarknaden kommer att utvecklas nar
det galler listrantor, snittrantor och ranterabatter framover. An
sa lange utgar vara bedomningar fran listrantor, men det kan
behdva andras.
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