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Bade korta och langa marknadsrantor rort sig nagot nedat
under sommaren, drivet av en 6kad osékerhet kring det
globala konjunkturlaget, en ékad oro for fallande inflation och
en del centralbankers agerande. Konjunktursignalerna har
varit ganska spretiga med en del positiva tillvéxtsignaler i
t.ex. USA och Sverige men en del negativa i bl.a. Kina och
andra tillvaxtlander. Efter stora uppgangar tidigare i ar sa foll
kurserna pa de kinesiska borserna brant under slutet av juni
och bérjan av juli. Myndigheterna vidtog en rad atgarder for
att bromsa nedgéngen och de senaste veckorna har
bdrserna varit stabilare.

Efter manga turer kom Grekland i mitten av juli slutligen
Gverens med sina langivare om annu ett raddningspaket.
Detaljerna &r annu inte fardigstallda men rantemarknaderna
har reagerat med sénkta riskpremier. Oljepriserna, och aven
andra ravarupriser, har pressats ned till foljd av den okade
osakerheten kring Kina (som &r en stor ravarukonsument)
och &ven av Iran-avtalet (avtalet som reglerar Irans
karnenergiprogram vantas leda till att oljeproduktionen kan
Okas). De fallande ravarupriserna har dragit med sig
inflationsforvantningarna nedat och darmed aven
marknadsrantorna.

Fran de stora centralbankerna, som paverkar bade
internationella och svenska rantor, kommer delvis lite olika
besked. | USA och Storbritannien verkar Federal Reserve

och Bank of England komma allt ndrmare en forsta
rantehojning. | USA kan den komma sa tidigt som i september
om inte ndgon indikator Gverraskar negativt innan dess. P&
andra hall, t.ex. Kina, Japan och Euroomradet, handlar det
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Borantorna kvar pa lag niva

Det ar inte omgjligt att Riksbanken kommer med ytterligare en
liten rantesankning vid nasta rantemote. Var bedémning ar att
borantorna ligger kvar kring nuvarande nivaer i ungefar ett ar
framat innan de borjar stiga. Det vager for narvarande valdigt
jamnt i rantebindningsvalet, framover kommer det att bli mer
Ibnsamt att binda boréntorna.
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dock i dagslaget snarare om att 6ka pa rantestimulansen an att
minska den.

Inflation, inflationsforvantningar och
kronan

Riksbanken sankte styrrantan till -0,35 procent och 6kade pa
obligationsképen vid rantemétet i borjan av juli.
Huvudargumenten var 6kad osdkerhet i omvarlden (framst
Greklandskrisen) och en férstarkning av kronan. Efter beslutet
har bade utvecklingen i Grekland och kronans varde gatt som
Riksbanken énskat. Badde gentemot euron och gentemot en
handelsvéagd valutakorg &ar kronan svagare an pa lange. Detta,
i kombination med att m&nga tillvaxtindikatorer ser allt starkare
ut och den heta bostadsmarknaden, borde innebéra att det inte
ar aktuellt med ytterligare réantestimulans. A andra sidan ligger
inflationsférvantningarna fortfarande under inflationsmalets
tvaprocentsniva och de har snarare gatt ned &n upp den
senaste manaden. Faktisk inflation ligger ocksa val under
malet. Sannolikt kan ocksa de fallande ravarupriserna medféra
att bade faktisk och forvantad inflation fortsatter ned pa kort
sikt. Givet det fokus som Riksbanken lagt pa att inflationsmalet
ska uppfyllas sa gar det inte att utesluta att Riksbanken kan ta
till ytterligare rantestimulans om inflationsutfallet skulle bli
under det forvantade. Marknadens prissattning motsvarar en
férvantan om en sénkning med 0,05-0,10 procentenheter vid
nasta rantemote i september. | Riksbankens egen
ranteprognos fran juli finns ocksa en mindre rantesankning
inlagd i september.

Som vi ser det vager det jamnt mellan om det blir en mindre
sankning vid nasta rantemate eller inte. Vart huvudtips i
nulaget ar att Riksbanken sanker styrrantan till -0,40 procent
for att aterigen understryka hur viktigt inflationsmalet &r. 1 och
med att vi raknar med att det tar lite langre tid for
underliggande inflationen att n& malet, &n vad Riksbanken
raknar med sa tror vi ocksa att styrrantan kommer att hojas
senare an vad som ligger i Riksbankens prognoser. Varen
2017 tror vi styrrantan &r tillbaka pa noll. Sedan raknar vi med
att héjningarna rullar pa och att styrrantan ar upp i 0,5 procent i
slutet av 2017 for att sedan stiga med omkring en
procentenhet om aret de kommande tre aren.

Ingen mycket till ranteuppgang det
kommande aret

De stora centralbankerna, inklusive Riksbanken, fortsatter att
vara starkt inriktade pa att f& upp inflationen och
inflationsférvantningarna. Det &r svart att se nagot storre
inflationstryck i dagslaget och férmodligen l&ar det drdja innan
inflationen varaktigt ligger i linje med inflationsmalet. Det gor
att vi raknar med att den rorliga bolanerantan ligger kvar
omkring nuvarande niva i nastan ett och ett halvt ar framover.
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Prognos fér SBAB Banks boréantor, olika bindningstider

12-aug-15 dec-15 jun-16 dec-16 dec-17

3man 1,59 155 155 1,70 2,40
(-0,10) (-0,10) (-0,05) (-0,10)
2 &r 1,72 1,70 1,80 215 3,10
(-0,15) (-0,05) (-0,05) (-0,10)
5 &r 2,49 250 270 295 4,10
(:0,20) (+0,05) (-0,10)

Anm: Forandring i prognosen fr&n Borantenytt 2 juli inom parentes
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Fram mot slutet av nasta ar kan det borja komma héjningar. Vi
raknar med att tremanadersréntan passerar 2 procent ndgon
gang under hosten 2017 och 3 procent under sommaren 2018.
| slutet av 2020 nas 5,3 procent som &r var skattning av den
langsiktigt neutrala nivan, dar den sedan antas ligga kvar.

Langa marknadsrantor och borantor paverkas bland annat av
vilka forvantningar marknadsaktorerna har pa
inflationsutvecklingen och Riksbankens agerande. Givet att
férvantningarna bor borja stiga nagot innan det faktiska utfallet
kommer sa bor langa borantor bérja stiga innan de korta. Vi
raknar med oférandrade langa borantor fram till &rsskiftet och
att uppgangen darefter successivt kommer igang under 2016
och darefter fortsatter under ett par ar. Det kommer dock
sakert att bli en del svangningar pa rantemarknaden, bade
uppat och nedéat, under resans gang.

Fran och med den 1 juli redovisar bankerna varje manad de
genomsnittliga borantor som avtalats. Hittills verkar effekten ha
blivit att m&nga banker andrar listrantorna mer sallan an
tidigare. Haller denna tendens i sig sd kommer listrantorna
successivt att tappa sitt varde som benchmark vid jamférelser.
An s8 lange utgar vi fran listrantorna i véra analyser men det
kan bli aktuellt att komplettera, eller ersétta, dessa med
prognoser for snittrantorna framdover.

Avvakta eller bind langt

Utifrn vara prognoser och antaganden sa vager det valdigt
jamnt mellan olika rantebindningstider. For I6ptider upp till tre
ar ar det marginellt Isnsammare med rorlig ranta &n med
bunden. De langre léptiderna ar istéllet marginellt Ibnsammare
an tremanadersranta. Slar vara prognoser in sd kommer det
senare under 2015 och 2016 att bli mer I6nsamt att binda
borantan an vad det &r i dagslaget. De laga rantenivaerna
innebar dock att en bunden réanta &r en billig forséakring mot
ofdrutsedda och osannolika handelser, som en ovantat snabb
ranteuppgang. Den som &r forsiktigt lagd och vill sprida
riskerna bor darfor ha atminstone en del av lanet bundet.

Bundna boréntor och beréknad genomsnittlig
tremanadersranta under bindningstiden

SBAB Banks bundna borénta

® Prognos genomsnittlig tremanadersranta under

bindningstiden
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Sannolikhet att bunden ranta blir l&gre an
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 49
2 ar 49
3ar 49
4 ar 51
5 ar 54

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

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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