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P& de internationella finansmarknaderna har utvecklingen varit
forsiktigt stabil den senaste manaden. Svangningarna har varit
mindre an tidigare och aktieborserna har stigit med nagon
procent. Ravarupriserna har fortsatt uppat efter att ha natt
bottennivaer i borjan av aret. | linje med detta har ocksa
inflationsforvantningarna rort sig uppat i de flesta lander, dven
om de fortfarande &r laga. Aven pa valutamarknaden har det
varit lugnt de senaste veckorna, US-dollarn har tappat nagot
mot de flesta andra valutor.

Okad riskaptit och lite higre inflationsférvantningar har slagit
igenom pa rantemarknaden. Rantorna pa sakra investeringar,
som statsobligationer i stabila lander, har rort sig uppat, i
Sverige har exempelvis den tiodriga statsobligationsrantan
stigit med 0,2 procentenheter sedan bdrjan av april, trots
Riksbankens beslut att uttka obligationsképen. Aven andra
rantor har foljit med uppat.

Mindre internationell osakerhet

Det globala rantelaget paverkas for narvarande starkt av
osakerhet kring vart den globala ekonomin och dess olika delar
ar pa vag. Exempel pa faktorer som spelar in ar det
ekonomiska och finansiella laget i Kina, risken for att britterna
rostar for ett uttrade ur EU, flyktingkrisen i Europa,
oljeprisnedgangens effekter pa oljeexporterande lander, det
ihallande laga inflationstrycket och osakerhet kring hur
ekonomin ska reagera pa de extremt laga rantorna
(minusrantorna). Under april har en del av osékerheten
dampats i och med att kinesiska konjunkturindikatorer pekat
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Bottenkanning?

Borantorna har sannolikt natt botten. En fortsatt 1&g inflation gor
dock att det kommer att dréja upp till ett och ett halvt ar innan
rérliga borantor borjar stiga. Mycket talar darfor for att man kan
avvakta ett litet tag med att binda borantan.
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mer mot pa stabilisering, en 6kande majoritet verkat vara

mot "brexit” i opinionsundersodkningar, vissa politiska framsteg
verkar ha gjorts nar det galler flyktingkrisen och, inte minst, att
det gétt att skymta négra inflationssignaler. Dessutom har
centralbankerna fortsatt stimulera och i vissa lander aven 6kat
pa stimulansen ytterligare.

Riksbanken fortsatter spela sitt spel

Konjunkturen fortsatter att vara stark i den svenska ekonomin.
Det verkar dock som att tillvaxten vaxlat ned nagot fran att ha
avslutat fiolaret i rekordfart. En naturlig utveckling av att
stimulanseffekterna av tidigare rantesénkning, kronférsvagning
och boprisuppgéng borjat avta. Sannolikt kan en lite lugnare
tillvaxt stérka Riksbankens avsikter att fortsatta med den
extremt l&ga styrrantan.

Vid det senaste rantemotet den 20 april behdll Riksbanken
visserligen styrrantan oférandrad pa -0,5 procent, men
stimulanserna 6kades and& pa i och med att man beslot att
6ka obligationskdpen fran 215 till 245 miljarder kronor. Képen
gors med avsikt att halla nere de langre marknadsrantorna och
darigenom sétta press nedat pa kronan. Att man valde att
agera trots att senaste inflationsutfallet 6verraskade positivt,
underliggande inflationen i mars var 1,5 procent, och att
inflationsférvantningarna tydligt tickat uppat, visar att det finns
en stark vilja hos Riksbanksdirektionen att motverka en
kronférstéarkning.

| dagslaget ligger kronan i linje med Riksbankens prognos.
Men med tanke pa hur mycket prestige som
Riksbankscheferna investerat i formuleringen av politiken sa
kravs det sannolikt inte mer an nagon procents forstarkning for
att de ska bli mer eller mindre tvingade att agera. Vart
huvudscenario &r att detta inte kommer att ske men det gar
inte att utesluta att Riksbanken kan hamna i ett “chickenrace”
med marknadsaktorerna.

Oforandrade ranteutsikter

Var bedomning ar fortfarande att den underliggande inflationen
kommer att pendla kring 1,5 procent under éverskadlig framtid
utan att nd upp till inflationsmalets tva procent. Det ar lagre an
vad Riksbanken prognostiserar och innebar att vi ocksa tror att
det kommer att lAngre tid innan det &r dags for rantehdjningar
an vad Riksbanken réknar med. Riksbanken tror det &r dags
for en forsta rantehdjning under sommaren 2017 medan vi
raknar med att det drojer till slutet av 2017. Under 2018 raknar
vi sedan med att styrrantan successivt hojs till +0,5 procent,
ungefar samma niva som Riksbanken raknar med. | vara
prognoser ligger sedan ett antagande om att styrrantan stiger
med omkring 1 procent om aret tills den nar 3,50 procent, som
vi bedémer ar en langsiktig jamviktsniva.
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Riksbankens styrranta
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| och med att vi inte gjort nagra férandringar av hur vi bedémer
utsikterna for omvarlden, tillvaxten, inflationen eller
Riksbankens agerande sedan férra Bordntenytt sé har vi inte
heller gjort nagra forandringar i vara boranteprognoser. Vi
bedémer fortfarande att borantorna sannolikt &r pa nagon sorts
bottenniva. Ytterligare stimulanser fran Riksbanken eller
internationella rantenedgangar lar inte sla igenom i borantorna.
Vi raknar ockséd med att det fortsatter komma regelskarpningar
som fordyrar finansieringen av bolan och bidrar till att
langsiktigt pressa bolanerantorna uppat.

Sammantaget ser vi att bol&neréantorna ligger kvar kring
nuvarande nivaer i upp till ett och ett halvt &r innan de bérjar
stiga. Den rorliga tremanadersrantan vantas inte passera 2
procent férran under 2018. Uppgangen bor borja lite tidigare
for de bundna borantorna &n for de rorliga. Vi réknar med att
den femariga listrantan passerar 3 procent och att tvaaringen
passerar 2 procent under slutet av nasta ar. Vi antar att en
l&ngsiktig jamviktsniva for rantorna nas om fem till sex ar. Vi
bedomer, som tidigare, att 5-5,5 procent ar en sadan niva for
tremanadersrantan.

Marginell fordel bundet

Om vara prognoser och antaganden slar in sa kommer det,
precis som vi bedomt i foregdende Borantenytt, att vaga helt
jAmnt mellan olika rantebindningstider. Bundet har en liten
fordel gentemot rorligt, en fordel som 6kar med langden pa
bindningstiden. Den som har sm& marginaler och en forsiktig
installning till ekonomiska risker kan évervaga langa
réntebindningstider. En bunden réanta kan visa sig bli en billig
forsakring om ranteuppgangen kommer tidigare &n vantat.
Sannolikt kan man dock avvakta ett tag med att binda
boréntan. Det bor bli mer fordelaktigt att binda réntan senare
under 2016 och 2017.

Det ar osakert hur bolanemarknaden kommer att utvecklas nar
det galler listrantor, snittrantor och ranterabatter framover. An
sa lange utgar vara bedémningar fran listrantor, men det kan
behdva éndras.

Prognos for SBAB Banks boréantor, olika bindningstider

04-maj-16 jun-16 dec-16 jun-17 dec-17 dec-18
3 man 1,69 1,69 1,69 1,69 1,90 2,70
2ar 1,72 1,72 1,72 1,85 2,10 3,20
5ar 2,44 2,44 2,44 2,70 3,20 4,40
Bundna borantor och beraknad genomsnittlig 4,00
treménadersrénta under bindningstiden
3,50
SBAB Banks bundna boranta
= Prognos genomsnittlig tremanadersranta under 3,00
bindningstiden 2,8
2.4 2,4 2,50
2,2
2,0
1,9 2,00
1,7 17 17 18 I
m ul
1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar

Sannolikhet att bunden ranta blir lagre &n
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 50
2ar 51
3ar 53
4 ar 53
5 ar 56

*Sannolikheten &r beraknad utifran historiska prognosfel.
Pilarna anger férandring fran férra borantenytt.
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