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riskerna.

Den internationella ranteuppgangen har kommit av sig nagot
under inledningen av 2017. Langa marknadsrantor ar dock
fortfarande pa, eller nara, de hdgsta nivaerna pa minst ett
halvar. Overlag har tillvéxtindikatorerna varit verraskande
starka i de flesta lander den senaste tiden. Aven
inflationsindikatorerna har rort sig uppat, vilket har fatt
marknadsaktorernas langsiktiga inflationsférvantningar att
stiga. Detta har bidragit till att halla uppe bade rantor och
borskurser. Den 6kade politiska ovisshet och osékerhet som
utfallet i det amerikanska presidentvalet medfort har inte
maérkbart paverkat finansmarknaderna annu. Fortfarande gar
regionerna inte helt i samklang, exempelvis héjde den
amerikanska centralbanken styrréantan i december i syfte att
dra ned pa stimulansen medan den europeiska centralbanken
Okade pa rantestimulansen.

Aven i Sverige har tillvaxtsignalerna varit éverraskande starka
den senaste tiden. Tidigare verkade ekonomin vara pa vag in i
en lugnare tillvaxttakt, nu verkar den snarare varva upp igen.
For forsta gangen pa lange har aven det senaste
inflationsutfallet varit nagot hogre an vantat. Overlag har
svenska rantenivaer darfor rort sig nagot uppat de senaste
veckorna. Det géller aven de rantor som paverkar bankernas
finansieringskostnader for bolan, det ar dock relativt sma
uppgangar det handlar om. De riskpremier som paverkar
bankernas finansieringskostnader, t.ex. kostnaden for att
matcha inlaningens rantebindning med utl&ningens och
kostnaden for att skydda sig mot effekter av
valutakurssvangningar, har fortsatt minska nagot.
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Rénteutsikterna talar for att bunden boranta &r att féredra men
osékerheten innebér att det finns god anledning att sprida
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Sammantaget beddms bankernas finansieringskostnader
darfor ha forandrats valdigt lite den senaste tiden.

Borantorna pa vag upp

Riksbanken beslot vid sitt senaste penningpolitiska mote att
behalla styrrantan pa -0,5 procent och att 6ka pa
obligationsképen med ytterligare 30 miljarder kronor under det
forsta halvaret 2017. Prognosen for styrrantan behdlls
oférandrad. Direktionen var dock oenig om bade
obligationskdpen och rénteprognosen. En liten signal om att
nasta beslut kan bli att héja ranteprognosen.

Vi tror att Riksbanken kommer att komma allt ndrmare en
rantehdjning under 2017 men att det trots allt drgjer tills bérjan
av 2018 innan den forsta hojningen kommer. Inflationstrycket i
bade Sverige och omvarlden ar uppatgdende. Det finns dock
en risk att den okning vi sett i Sverige kan komma av sig nagot
framover och att inflationstakten, sd som den mats i KPI, gar
ned nagot innan den tar fart uppat igen. Det gor att vi tror
Riksbanken kommer att vilja avvakta ndgot med rantehojning.

Den internationella politiska osékerheten &r fortfarande stor
och handelser i omvarlden kan darfor fa effekter pa svenska
rantor. Den stabilare ekonomiska utvecklingen talar dock for att
rantorna i omvarlden ar pa vag upp.

Sammantaget tror vi darfor att Riksbanken gjort sin sista
stimulansatgard och att nasta steg blir en rantehojning, men att
denna drojer till borjan av 2018. Darefter tror vi pa ytterligare
en rantehojning under hosten 2018. Under 2019 och framat
raknar vi med hojningar i en takt kring 1 procentenhet om aret.
Vi tror ocksa pé trendmassigt stigande langrantor i bade
Sverige och omvarlden men raknar, precis som tidigare, med
att det kan bli en del svangningar under de kommande aren.

Bolanerantorna bor successivt bérja réra sig uppat under 2017.
Pa kort sikt (3-6 manader) ar det framst de langa, bundna
rantorna som kan stiga nagot. Tittar vi ett ar framat i tiden s&
raknar vi med att den rérliga boréntan bara har héjts marginellt
men att de bundna borantorna &r drygt 0,5 procentenheter
hogre. Under 2018 véantas aven den rorliga borantan borja
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 drygt 5 procent ar en sadan niva for den
rorliga tremanadersrantan.

Sprid riskerna

Det vager jamnt i valet mellan den rorliga tremé&nadersrantan
och de bundna rantorna om man utgar fran vara
rédnteprognoser och antaganden. De langre bindningstiderna
har en liten foérdel gentemot rorlig ranta i och med att den
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framtida genomesnittliga rérliga rantan vantas bli hégre éan

dagens bundna réanta. Osékerheten &r dock stor och Sannolikhet att bunden ranta blir lagre an
sannolikheten for att ndgon av de bundna rantorna ska I6na genomsnittlig trem&nadersranta
sig, som beréknas utifran historiska prognosfel, ligger ganska Bindningstid Sannolikhet (%)
nara 50 procent. Det visar att det vager réatt jAmnt och talar fér 1 &r 50
att en rimlig strategi ar att dela upp lanet i delar och férdela pa 2 & 55
olika rantebindningstider, bade rorligt och bundet. .
3ar 54
Exakt vilken eller vilka rantebindningstider som ar de basta for 4 ar 57
den enskilde lantagaren beror p& den individuella situationen. | 5ar 58
en sadan beddémning bor fler faktorer, utéver ranteprognoser *Sannolikheten &r beréknad utifrén historiska prognosfel.
och riskévervaganden, vagas in. Pilarna anger férandring fran forra borantenytt.
Det ar osdkert hur bolanemarknaden kommer att utvecklas nar
det galler listrantor, snittrantor och ranterabatter framover. An
sa lange utgar vara bedomningar fran SBAB:s listrantor, men
det kan behdva andras.
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