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Laga borantor under dverskadlig framtid

Borantenytt nr 3, 2018: Inflationsforvantningar som under en langre tid legat p& malet
och ett hogre BNP-utfall &n vantat talar for en hdjning av reporéntan redan under
senhdsten. Men KPIF justerat for energipriser visar pa en fortsatt lag underliggande
inflation vilket tillsammans med en 6kad risk for en internationell lagkonjunktur talar
for en senare hojning. Var sammantagna bedémning ar att Riksbanken vantar med att
hoja reporantan tills efter arsskiftet. LAga globala langa realrantor talar for att
borantorna ligger kvar pa historiskt laga nivaer under 6verskadlig tid &ven om de
rimligen stiger nar Riksbanken boérjar fasa ut innehavet av statsobligationer.
Skillnaden mellan bundna och rérliga boréntor ar ovanligt liten for tillfallet och det kan
darfdr just nu vara gynnsamt att binda rantan fér den som foredrar en forutsagbar
rantekostnad.

Fortsatt hogtryck i svensk ekonomi men lag underliggande inflation

Den preliminara utfallssiffran for BNP-tillvaxten for det andra kvartalet som kom den 30 juli
lag n&got hogre an Riksbankens prognos. Det talar isolerat sett for ett nagot hogre
resursutnyttjande och inflationstryck i ekonomin &n Riksbanken bedémt. De senaste
inflationssiffrorna matt med KPIF — som &r Riksbankens malvariabel — men rensat for volatila
energipriser, ligger samtidigt ndgot under riksbankens prognos vilket istallet talar for ett nagot
lagre inflationstryck an véantat. Detta trots att kronkursen — som Riksbanken fér narvarande
lagger stor vikt vid for att forsoka fa upp den underliggande inflationen via en hogre
importerad inflation — &r fortsatt svag. Siffrorna som Prospera slappte den 8 augusti visar pa
oférandrade inflationsforvantningar pa tva ars sikt matta med KPIF mellan juli och augusti.
Forhojda risker i omvérlden med bland annat geopolitiska problem bedéms dock ha okat
risken for en global lagkonjunktur och ett fortsatt lagt inflationstryck.

- Man ska vara forsiktig med att tolka enskilda kvartals- och manadsutfall men den nya
informationen som inkommit sedan det senaste penningpolitiska métet talar
sammantaget for att Riksbanken sitter still i baten vid nasta penningpolitiska méte,
sager Robert Boije, chefsekonom pa SBAB.

- Vi tror att sannolikheten ar 40 procent for en héjning av reporantan i host, 50 procent
for en hojning forsta kvartalet nasta ar och 10 procent for en annu senare hojning. For
det senare talar en 6kad risk for en global lagkonjunktur, sager Robert Boije.

Strukturella faktorer som en fortsatt l1ag global potentiell BNP-tillvaxt och demografiska
forandringar talar for laga bostadsrantor under 6verskadlig framtid.

Mattlig och langsam uppgang i borantorna de allra narmsta aren

Sett bade till Riksbankens prognos for reporantan, marknadens forvantningar om
ranteutvecklingen och fortsatt Iaga globala realrantor ar var bedémning att borantorna pa
olika l6ptider kommer att 6ka mattligt och i langsam takt de kommande aren. Exempelvis
forvantas 3-manadersrantan ligga pa 2,5 procent den 1 januari 2022 och femarsrantan pa
3,4 procent.
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- Viforvantar oss en mattlig och relativt langsam uppgang i borantorna de narmaste
aren vilket vantas dampa bostadspriserna men inte foéranleda nagon storre dramatik
pa bostadsmarknaden, sager Robert Boije.

Tabell 1. Framtida boréntor med olika bindningstid

Procent

1jan 3 man lar 2ar 3ar  4dar 5ar

2019 16 1,7 1,7 1,8 21 22

2020 1,9 20 21 22 26 28

2021 2,2 2,3 2,4 2,6 3,0 3,1

2022 25 26 27 29 32 34
Kalla: SBAB

Historiskt laga kostnader for bundna rantor

Den rorliga borantan har sett dver en langre period i genomsnitt legat under de bundna
rantorna och det finns ingen anledning att tro att det inte kommer att gélla &ven framdover. |
genomsnitt har det darfor varit billigare att inte binda rantan. Med rorlig ranta slipper man
ocksa eventuella kostnader om lanet behover I6sas i fortid. Men det innebar inte att det
behdver vara bra for alla att valja rérlig borénta.

-l var prognos ser vi att det for de som foredrar en viss sékerhet i sina framtida
rantebetalningar och/eller som kanske har sma marginaler i sin ekonomi nu kan vara
ett gynnsamt lage att binda réntan, sager Robert Boije.

- | takt med att Riksbankens innehav av statsobligationer fasas ut kommer spreaden
mellan de korta och langa borantorna rimligen att 6ka, sager Robert Boije.

Borantenytt ingar tillsammans med Bomarknadsnytt i SBAB:s nya publikationsserie Vart &ar vi pa vag? och publiceras ca sex
ganger per ar. Rapporten tillhandahaller en analys av boranteutvecklingen ur ett makroekonomiskt perspektiv och en prognos
6ver borantor med olika I6ptider. Den tillhandahaller ocks& aktuell marknadsinformation och allman information infér val av
rantebindningstid. Prognosen 6ver boréntorna for olika bindningstider avser den allmanna marknadsutvecklingen och inte
SBAB:s rantor. Rapporten finns att ladda ned HAR.
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