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Inflationsfokus ger lag ranta

Riksbanken har fullt fokus p& inflationen och kommer inte att
bdrja hoja styrrantan forran tidigast under nasta sommar.
Bolanerantorna ar, trots det, sakta pa vag upp. Bunden boranta
ar att féredra framfor rorlig, men det vager jamnt.

Efter den amerikanska centralbankens rantemote den 14-15

mars, dar styrrantan som vantat hojdes, har rantenivderna Tioariga statsobligationsrantor
overlag rort sig nedat. Den amerikanska ekonomin har —Sverige Tyskland [
utvecklats ndgot svagare an tidigare under de senaste USA Spanien 25
méanaderna men det mesta talar for att det ar en tillfallig svacka 20
och att tillvaxten tar fart igen under varen och sommaren. -
President Trump verkar f& det svarare att driva igenom sin
politik &n vad manga kanske trott. Ovissheten om den r1o
amerikanska politiska riktningen bestar dock. w 05
" T T 0,0
Inflationsutfallet for mars visade pa lite lagre inflation &n vantat
i manga lander, vilket ocksa kan ha bidragit till de sjunkande @ e @ 6 e 6 e B A A A A 05
rantorna. Osékerhet infor forsta omgangen av det franska &Y F
presidentvalet den 23 april pressade ocksa ned rantelaget.
Efter att utfallet visat att det med stor sannolikhet blir den EU-
vanlige Emmanuel Macron som blir Frankrikes néste president Svenska réntor, olika Ioptider 150
sa steg ocksa rantorna en del. Med tanke pa de ovéntade Riksbankens styrrénta
=3 man, interbankrénta 1,25
resultaten i den brittiska EU-omréstningen och det 2 r, bostadsobligation
amerikanska presidentvalet s gar det dock inte att utesluta 5 &r, bostadsobligation
annu en 6verraskning i andra och sista omgangen av ore
presidentvalet den 7 maj. 9.50
0,25
Oséakerhet om den ekonomiska politiken i bade USA och 0.00
Europa haller nere rantenivaderna medan en fortsatt starkare 0.25
global ekonomi och gynnsamma tillvaxtsignaler pressar pa W -0,50
uppat. Aven i Sverige ar rantorna i dagslaget pa lagre nivaer 0,75

an vad de var for en ménad sedan, trots att ekonomin tuffar pa

i snabb fart, en allt stramare arbetsmarknad och fortsatt
stigande bostadspriser. Riksbankens laga styrranta och
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utokade obligationskop bidrar till att halla nere den allmanna
rantenivan. Mycket goda statsfinanser medfor ocksa att
rantorna pressas nedat.

Fullt fokus pa inflationen

Riksbanken har en av de lagsta styrrantorna i varlden, -0,5
procent, samtidigt som den svenska kronans vaxelkurs ar ett
par procent svagare &n sitt historiska genomsnitt. Rantor och
vaxelkurs ger alltsa mycket stimulans till svenska hushall och
foretag. Samtidigt har den svenska ekonomin utvecklats starkt
under en langre tid nu och med tanke pa den 6kade
skuldséttningen hos hushallen och de stigande
bostadspriserna s& borde det kanske vara dags for
Riksbanken att strama at. Riksbanken har dock fullt fokus pa
sitt inflationsmal pa 2 procent. Trots god tillvaxt, sa ar det sex,
sju ar sedan inflationen 13g i linje med malet. Underliggande
inflation har stigit frAn omkring 0,5 procent for tva ar sedan till
omkring 1,5 procent i dagslaget, mycket av den uppgangen
beror dock pa stigande energipriser. Om dessa priser plockas
bort sa har inflationen snarare gatt nedat an uppat det senaste
aret. De loneavtal som tecknats under varen ligger ocksa i
underkant av vad Riksbanken réknat med i sina tidigare
inflationsprognoser.

Mot bakgrund av ovanstdende, och lite svagare inflationsutfall
for mars &n vantat s var det ganska vantat att Riksbanken
skulle behalla styrrantan pa -0,5 procent vid sitt senaste
rantemote den 26 april. Att man dessutom skulle justera ned
sin prognos for styrrantan, rantebanan, nagot 1ag ocksa i
korten. Att de skulle 6ka pa sina obligationskop och darigenom
ytterligare skruva upp stimulansen var daremot lite ovantat.
Riksbanksdirektionen var dock djupt oenig, tre av sex
ledamater ville inte 6ka pa obligationskdpen.

Vi hade tidigare bilden att Riksbanken skulle vanta pa
inflationsuppgangen och komma med en forsta rantehsjning
under varen 2018. Nu verkar det som Riksbanken okat sitt
fokus pa inflationen annu mer. Givet detta flyttar vi fram
tidpunkten for en forsta rantehdjning till sommaren 2018 och
tror ocksa det dréjer langre innan det kommer en ytterligare
hojning. Fran och med varen 2019, nar underliggande inflation
landat pa 2 procent, sa inleds dock en rantehojningscykel som
initialt innebar en takt om en procentenhet om aret. En
osakerhetsfaktor som bor ndmnas ar att tva av sex
direktionsledamaoter, de som drivit pa hardast for okade
stimulanser, sannolikt kommer att bytas i slutet av aret.

N&r vi nu raknar med att Riksbanken haller kvar sin minusranta
lite langre s& innebar det att Gvriga ranteprognoser behover
revideras ned nagot. LaAnga marknadsrantor bor dock borja
stiga pa allvar val innan Riksbanken boérjar héja styrrantan.
Utvecklingen i omvérlden lar dra med sig svenska rantor uppat

Riksbankens styrranta
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Prognos for SBAB Banks boréntor, olika bindningstider
05-maj-17 jun-17 dec-17  jun-18 dec-18  dec-19
3 man 1,59 1,60 1,70 1,80 2,00 3,00
(-0,10) (-0,10)  (-0,20) (-0,25) (-0,25)
2 ar 1,69 1,70 1,90 2,30 2,80 3,80
(-0,10)  (-0,15) (-0,15) (-0,15)
5ar 2,36 2,40 2,80 3,30 3,90 5,00
(-0,10) (-0,10)  (-0,10) (-0,05)

Anm: Férandringar i prognosen fran Borantenytt 28 mar inom parentes
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framoéver. Ett osékert kort ar det politiska laget i omvérlden
som innebar att det kan bli en del svangningar i rantenivaerna
bade uppét och nedat. Ett annat osakert kort &r hur
bol&nemarginalerna kommer att utvecklas, vi raknar med att de
kommer att sjunka nagot nar det allmanna rantelaget borjar
stiga. Huvudscenariot &r att bolanerantorna successivt borjar
réra sig uppat under andra halvaret 2017. Sammantaget tror vi
treménadersrantan ligger marginellt htgre vid arsskiftet &n
idag medan de langre réntorna har stigit med 0,2-0,4
procentenheter. Under 2018 stiger tremanadersrantan nagot
medan de langre borantorna borjar ga upp lite snabbare.
Darefter fortsatter uppgangen under de kommande aren. Vi
antar att det kommer att ta drygt fem ar innan en langsiktig
jamviktsniva for rantorna nas. Vi bedémer att en sddan niva for
tremanadersrantan ligger kring 5 procent.

Oséaker fordel for bunden ranta

Givet att vi rdknar med att rantenivan kommer att vara hégre
framover, framfor allt pa nagra ars sikt, s& &r bundna borantor
generellt att foredra framfor rorliga. Nar osékerhet och risk
vags in i bedomningen sa vager det dock ganska jamnt. De
langre bindningstiderna har en liten férdel gentemot rorlig ranta
i och med att den framtida genomsnittliga rorliga rantan vantas
bli upp mot 0,5 procentenheter hégre &n dagens bundna réanta.
Sannolikheten for att det ska I6na sig att binda pa langre tid
ligger dock under 60 procent. S& det kan vara vart att sprida
risken.

| och med att de bundna borantorna inte vantas borja stiga pa
allvar forran nasta sa finns det formodligen ett par manaders
utrymme att avvakta och se, for den som dvervager langre
rantebindning, kanske 5 ar. For den som Gvervager kortare
rantebindning, t.ex. 2 ar, ar det dock mest I6nsamt att binda
omedelbart, givet att ranteprognoserna slar in.
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Bundna borantor och berdknad genomsnittlig

SBAB Banks bundna boranta

tremanadersranta under bindningstiden

= Prognos genomsnittlig remanadersrénta under

bindningstiden
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Sannolikhet att bunden ranta blir lagre an

genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 52
2ar 52 7
3ar 55 7
4 ar 58 v
5 ar 59 [\ Z

*Sannolikheten ar beréknad utifrdn historiska prognosfel.

Pilarna anger forandring fran forra borantenytt.
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