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Uppgangen i langa marknadsrantor under december har féljts av
en mindre nedgang under januari. De senaste dagarna har de
internationella finansmarknaderna paverkats av oro i en del
tillvaxtlander, s& som Turkiet, Argentina och Ukraina, och det har
varit stora rorelser pA manga aktie- och valutamarknader. Oron
har pressat ned l&anga marknadsrantor i sékra lander, daribland
Sverige. Daremot har inte riskpremier, som ranteskillnaden
mellan stats- och bostadsobligationer, paverkats sarskilt mycket.

Tillfallig eller bestaende finansoro?

Det ar i dagslaget svart att saga om oron pa
tillvéxtmarknaderna kommer att lagga sig eller eskalera. En
bakomliggande faktor ar den pagéende strukturella vaxlingen i
Kina, frAn export- och investeringsledd tillvaxt till mer av
konsumtionstillvaxt och den inbromsning av efterfragetillvaxten
som hor ihop med denna. En del andra mindre lander befinner
sig ocksa i samma situation vilket skapat en del osakerhet
kring tillvéxtutsikterna. Dessutom har den amerikanska
centralbanken (och en del andra centralbanker ocksd) aviserat
att man kommer att dra ned pa rantestimulanserna vilket spatt
pa oron dver tillvaxtekonomiernas framtid. Vi bedémer att det
sannolikt rér sig om en tillfallig 6verreaktion pa
finansmarknaderna och att oron kommer att blasa 6ver relativt
shart. Men naturligtvis kan inte motsatsen uteslutas.

Blandat i omvarlden

De senaste veckorna har konjunktursignalerna fran omvarlden
varit blandade med en dragning mot det positiva. Vi ar
optimistiska om den globala ekonomin och réaknar med att
aterhamtningen fortsatter. Inflationen &r 1ag i manga lander och
det ar svart att hitta tecken pa tkande inflationstryck. De laga
inflationsférvantningarna innebar att centralbankerna kommer
att vara forsiktiga med att dra ned pa rantestimulansen. |
spetsen for rantedtstramningen gar den amerikanska

Tillfallig marknadsoro?

Vart huvudscenario ar att marknadsoron ar tillfallig och att tillvéaxt
och rantenivder kommer att fortsatta stiga. Trots att Riksbanken
kommer att avvakta med rantehojningar sa finns fordelen for
bundna boréantor fortfarande kvar.
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centralbanken som inledde nedtrappningen av obligationskdp
redan i december. Andra centralbanker lar félja efter menii
olika takt. | Europa ar det till och med troligt att Europeiska
centralbanken hinner med nagon ytterligare stimulans innan
det ar dags att strama at. Sammantaget bor detta innebara att
bade korta och langa marknadsrantor i omvarlden &r pa vag
upp, men att uppgangstakten nog kan bli ratt dampad.

Langt till normal ranteniva

Vi har inte andrat var syn avseende Riksbankens rantepolitik
sedan forra Borantenytt i december utan raknar med att
styrrantan hélls oférandrad en langre period. L&g inflation och
laga rantor i omvérlden balanserar den stigande tillvaxten och
oron for hdg skuldsattning. | vart Riksbanksscenario kommer
det en réntehdjning till 1,00 procent i oktober. Vi réknar sedan
med rantehdjningar vid rantemétena i februari, juli och
december under 2015, vilket innebér att styrrantan nar 1,75 i
slutet av 2015. Inte forran i slutet av 2017 nér styrrantan 3,50
procent som vi bedomer &r en langsiktig jamviktsniva. Vi
raknar med att langa marknadsrantor ska stiga med knappt en
procentenhet om aret framdver. Vi har skruvat ned vara
prognoser for tvaariga rantor nagot, framst for att den ihallande
laga inflationen gor att vi tror att rantemarknaden kommer att
vara sen med att "prisa in” Riksbankens rantehdjningar.
Tremanaders boranta vantas ligga still fram till mitten av 2014
for att sedan borja 6ka i takt med Riksbankens hdjningar.
Boréntorna med langre bindningstider vantas stiga ndgot redan
under det forsta halvaret 2014 for att sedan successivt 6ka
med omkring en procentenhet om aret.

Fortfarande fordel for bundna boréntor

| vara langsiktiga kalkyler vantas tremanadersrantan na 5,5
procent i slutet av 2017, dar den sedan ligger kvar. Den
rantenivan ar var bedémning av vad som &r en normal niva nar
ekonomin &r i jamvikt. Om vi far rétt i vara prognoser och
kalkyler s& kommer den genomsnittliga tremanadersrantan att
vara upp till 0,6 procentenheter hdgre under bindningstiden an
vad de bundna rantorna ar i dagslaget. Detta ar i linjemed var
tidigare bedémning. Sannolikheten for att bunden boranta blir
lagre &n den genomsnittliga tremanadersrantan, beréaknad
utifran historiska prognosfel, har 6kat marginellt och ligger nu
mellan 54 och 60 procent.

Prognos fér SBAB Banks boréntor, olika bindningstider

27-jan-14  jun-14 dec-14  jun-15 dec-15

3 man 2,67 2,70 3,00 3,25 3,75
(-0,15)  (-0,05)

2ar 2,73 3,00 3,50 4,00 4,50
(-0,20) (-0,30) (-0,25) (-0,25)

5 ar 3,54 4,00 4,50 5,00 5,50

Anm: Forandring i prognosen fran Borantenytt 20 dec inom parentes

Sannolikhet att bunden rénta blir 1agre an
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 54
2ar 55
3ar 59
4 ar 61
5ar 60

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