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Efter en nedgang under histen sa har langre svenska
marknadsrantor rort sig uppat hittills under december. Kortare
rantor har dock gatt ned till foljd av Riksbankens agerande.
Rantorna pa svenska bostadsobligationer, som &r den storsta
finansieringskallan for bolan, har sjunkit mellan 0,4 och 0,6
procentenheter sedan topparna i september. Aven i omvérlden
har lAnga marknadsrantor rort sig uppat.

Uppat i omvarlden

Positiva konjunktursignaler frin USA i kombination med
indikationer p& att republikaner och demokrater kan vara pa
véag att bli mer éverens om statens budget och skulder har
drivit amerikanska rantor uppat. Den amerikanska
centralbanken meddelade ocksa nyligen att man inleder en
avveckling av stimulanspolitiken. Europeiska Centralbanken
har inte kommit med nagra storre signaler efter
rantesankningen fran 0,5 till 0,25 procent i bérjan av
november. Overlag har ocksa de europeiska
marknadsrantorna varit ganska stabila de senaste veckorna.

Riksbanken haller styrrantan lag

Utfallet av Riksbanken senaste rantemote var ndgot mjukare
an vi hade réknat med. Vi beddmde innan métet att det fanns
ungeféar 50 procents sannolikhet for att styrrantan skulle
sankas fran 1 till 0,75 procent. Vi trodde dock att om det blev
sankning sa skulle Riksbanken ganska tydligt signalera att
detta var den sista rantesénkningen och att det inte skulle
dréja sarskilt lange innan det var dags fér hojning. Istallet kom
Riksbanken med en ranteprognos som innebar att styrrantan
inte hojs forréan i bérjan av 2015. Dessutom lade man in en
mindre sannolikhet fér en ytterligare sénkning i nartid.

Sankt ranteprognos
Riksbankens tkade fokus pé& inflationsmalet innebar att vi nu

raknar med en langsammare ranteuppgang an tidigare. Fordelen
for bundna boréntor finns kvar men har minskat.

Svenska obligationsrantor, olika I16ptider
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Till stor del motiverades omsvangningen med den laga
inflationen och det obefintliga inflationstrycket. For en
utomstaende verkar det dock lite som att Riksbanken nu lagt
en betydligt storre tyngd vid inflationsmaélet i jamférelse med
den tidigare inriktningen pa (och oron for) den finansiella
stabiliteten.

Det tkade fokuset p& inflationen innebar att vi kanner oss
manade att andra var syn pa Riksbankens framtida agerande.
Vi raknar som tidigare med att tillvaxten bade i omvarlden och i
Sverige kommer att ta fart framover. Det &r forbryllande hur
stor skillnad det &r mellan olika indikatorer, exempelvis visar
barometrar att hushall och foretag tycker att konsumtion och
produktion dkar i ganska snabb takt samtidigt som
nationalrdkenskaperna visar att den svenska ekonomin knappt
vuxit alls de senaste kvartalen. Oavsett tillvaxtens styrka sa
tror vi dock inte att inflationen kommer att n& upp till
inflationsmalet p& 2 procent de narmaste tva-tre aren. Det
innebar att vi tror att Riksbanken kommer att ga mycket
forsiktigt fram med rantehgjningar framover. | vart nya
Riksbanksscenario kommer det en rantehdjning till 1,00
procent i oktober. Trots att tillvaxten férmodligen blir ratt stark
under 2015 sa kommer den ihallande laga inflationen att
innebéra att Riksbanken tar det lugnt med réantehdjningarna. Vi
raknar med rantehojningar vid rantemotena i februari, juli och
december under 2015, vilket innebaér att styrrantan nar 1,75 i
slutet av 2015. Inte forran i slutet av 2017 nar styrrantan 3,50
procent som vi bedomer &r en langsiktig jamviktsniva.

Kraftigt sankt bor&nteprognos

Vi réaknar fortfarande med att langa marknadsrantor ska stiga
successivt framdver. Daremot har vi skruvat ned den
forvantade uppgangstakten, framst p& grund av att Riksbanken
nu vantas ga langsammare fram. Var beddémning ar att langa
rantor stiger med omkring 1 procentenhet om aret under bade
2014 och 2015. Prognosen for borantorna har sénkts i linje
med Gvriga ranteprognoser. Tremanaderrantan vantas ligga
still fram till mitten av 2014 fér att sedan boérja 6ka i takt med
Riksbankens hdjningar. Borantorna med langre bindningstider
vantas stiga med omkring en procentenhet om aret.

Minskad 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 genomshnittliga tremanadersrantan att
vara upp till 0,6 procentenheter hdgre under bindningstiden an
vad de bundna rantorna ar i dagslaget. Detta ar lagre an i var
tidigare bedémning.

Sannolikheten for att bunden boranta blir lagre an den
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Prognos for SBAB Banks boréntor, olika bindningstider

20-dec-13  jun-14 dec-14  jun-15 dec-15

3 man 2,67 2,70 3,00 3,40 3,80
(-0,50) (-0,50) (-0,50) (-0,60)

2ar 2,73 3,20 3,80 4,25 475
(-0,40) (-0,40) (-0,40) (-0,40)

5ar 3,54 4,00 4,50 5,00 5,50
(-0,30)  (-0,40) (-0,40) (-0,40)

Anm: Forandring i prognosen fran Borantenytt 22 novinom parentes

SBAB Banks bundna borinta

Bundna boréntor och berdknad genomsnittlig

tremanadersrinta under bindningstiden
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genomsnittliga tremanadersrantan, beraknad utifran historiska
prognosfel, har minskat och ligger nu mellan 52 och 60
procent.

Vara ranteprognoser talar fortfarande for att bundna borantor
ar att foredra framfor rorliga. Fordelen beddms dock inte vara
lika stor som tidigare. Sannolikheterna visar ocksa att det inte
ar nagon sjalvklart val, risken att fa fel om man binder ligger
mellan 40 och 50 procent enligt vara historiska modeller. Det
innebar att riskspridning ar att féredra for den forsiktige.

God jul & gott nytt ar!

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se

Sannolikhet att bunden ranta blir lagre &@n
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 52 v
2 ar 55 v
3ar 58 v
4 ar 60 v
5 ar 59 v

*Sannolikheten ar beraknad utifran historiska prognosfel.
Pilarna anger forandring fran forra borantenytt.
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