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Riksbanken overraskar igen

Riksbanken dverraskade med ytterligare rantestimulanser vid sitt
senaste ranteméte. Var bedomning &r att borantorna ligger kvar
pa nuvarande nivaer i ungefar ett ar framat innan de borjar stiga.
Det kan dock bli en del svangningar bade uppat och nedat pa
vagen dit, kortsiktigt kan det komma nagon nedgéng. Det vager
valdigt jamnt i rantebindningsvalet.

Efter en kraftig uppgang i borjan av juni har svenska och Svenska obligationsréntor, olika I6ptider 25
internationella marknadsrantor legat ganska still de senaste
veckorna. En tendens till uppgang har kunnat skénjas under f f;f's"lliiﬁl',ﬂgi?.c"m _2 2:;;:23‘;‘(;%?;2:0" 20
juni pa den amerikanska rantemarknaden, drivet av en

gynnsam konjunkturutveckling och signaler om kommande
atstramning fran den amerikanska centralbanken, Federal
Reserve. Pa de europeiska marknaderna har det daremot
snarare funnits en tendens till sjunkande rantor i de stabilare
landerna, som Tyskland och Sverige, de senaste veckorna.
Sannolikt ar det den oséakra utvecklingen i Grekland som
paverkat. Riksbankens rantebesked verkar ocksa ha slagit

igenom en del i de langre marknadsréantorna. 0,5
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Aktieborserna har gatt svagt och tappat en del varde de

senaste veckorna. Svangningarna har varit stérre an tidigare,

bade pa borserna och pa valutamarknaderna. Kronan har

starkts n&got. Overlag pekar de senaste ekonomiska 1025 Kronan -
indikatorerna mot att konjunkturen ar pa vag uppat bade i
Sverige och i omvérlden. Férhandlingarna mellan Grekland 1000 e ron (v skala) 115,0

och dess langivare har utmynnat i en kris. Det &r nast intill mot valutakorg, KIX (hé skala)
omdjligt att férutsdga hur dramat kommer att sluta, om det blir 975 1125

annu ett raddningspaket eller om landet kommer att lamna
Euron. Mycket star pa spel, for manga inblandade. Oavsett 9,50 110,0
slutresultat blir det forhoppningsvis inte allt fér stor turbulens
pa finansmarknaderna, men det finns stor osékerhet och 8.26 107.5
overhangande risk.
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De flesta beddmare hade inte vantat sig att Riksbanken skulle

vélja att agera vid sitt senaste rantemote. Det senaste
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inflationsutfallet var lite hdgre &n véntat,
inflationsférvantningarna ligger under inflationsmalet, men har
inte rért sig namnvart de senaste veckorna. Kronans varde har
visserligen stigit ndgot men knappast s& mycket att det skulle
kunna motivera en rantehdjning. Men den 6kade oséakerheten
kring Grekland och den starkare kronan var huvudargumenten
bakom rantesankningen fran -0,25 till -0,35 procent och
okningen av obligationskdpen fran 80 till 135 miljarder kronor
(motsvarande 10 procent av statsskulden). Uppenbarligen vill
Riksbanken inte ta ndgra som helst risker nar det galler att fa
upp inflationen och att sakra inflationsmalets roll som ankare
for foretagens och hushallens ekonomiska beslut. Trots de
problem — med stigande skuldsattning och bostadspriser - och
de fragestallningar — vilken effekt har negativa rantor
egentligen - som den extrema rantepolitiken ger upphov till.
Givet den instéllning som verkar finnas hos Riksbanken s&
maste marknaderna vara beredda pa ytterligare atgarder vid
exempelvis ogynnsamma inflationsutfall, stigande langrantor
och/eller kronforstarkning. Det gar darfor inte att utesluta att
Riksbanken kan ta till ytterligare réntestimulans &ven om det
inte &r vart huvudscenario.

Omskruvad boranteprognos

Var beddémning &r att de stora centralbankerna, inklusive
Riksbanken, fortsatter att vara starkt inriktade p& att fa upp
inflationen och inflationsférvantningarna. Givet att vi ser ett lite
svagare inflationstryck an vad Riksbanken ser, framfor allt
under 2016 och 2017, sa raknar vi med att det tar langre tid
innan Riksbanken bdrjar hoja styrrantan. Daremot bedémer vi
att hojningstakten kanske kan bli snabbare, an vad Riksbanken

och marknadsaktorerna raknar med, nar val héjningarna inletts.

Langa marknadsrantor tror vi kommer att ligga kvar kring
nuvarande nivaer i ungefar ett ar framover innan de borjar
stiga varaktigt. Svangningarna kan dock komma att bli
markanta aven pa kort sikt, till foljd av utfallet i Grekland.

Vart huvudscenario for borantorna ar en liten nedgéng pa kort
sikt foljt av att de ligger oforandrade fram till hosten 2016, d&
forst de lAnga och sedan de kortare borantorna bérjar réra sig
uppat. Tremanadersrantan, som &r den popularaste, vantas
passera 2 procent under sommaren 2017 och sedan fortséatta
stiga i samma takt som styrrantan. | mitten av 2021 nar
tremanadersrantan 5,40 procent, som &r var skattning av den
langsiktigt neutrala nivan, dar den antas ligga kvar.

Inte lage binda an

Utifran vara prognoser och antaganden sé vager det valdigt
jamnt mellan olika rantebindningstider. F6r samtliga I6ptider
upp till fem ar ar det marginellt lIs6nsammare med rérlig ranta an
med bunden. A andra sidan innebér de 18ga rantenivéerna i sig
att en bunden ranta ar en ganska billig forsakring mot
osannolika handelser, som en ovéntat snabb ranteuppgang.
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Prognos for SBAB Banks boréntor, olika bindningstider

01-jul-15 dec-15 jun-16 dec-16 dec-17

3 man 1,69 1,65 1,65 1,75 2,50
(-0,04) (-0,04) (-0,10) (-0,45)

2ar 1,92 1,85 1,85 2,20 3,20
(+0,16) (+0,16) (+0,05) (-0,10)

5 ar 2,74 2,70 2,70 2,90 4,20

(+0,21) (+0,21) (-0,10) (-0,10)

Anm: Forandring i prognosen frdn Borantenytt 2 juni inom parentes

Bundna borantor och beraknad genomsnittlig
tremanadersranta under bindningstiden

SBAB Banks bundna borénta
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Den som ar mer riskbenégen och har goda marginaler i sin
ekonomi kan darfér kanske valja kortaste rantebindningstiden
och avvakta medan den forsiktige, med mindre marginaler, bér
vélja att binda atminstone en del av lanet. Oavsett instéllning
till risk kan det dock finnas anledning att avvakta och se om
borantorna reagerar pa Riksbankssankningen.

Sannolikhet att bunden réanta blir lagre an
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 49 v
2 &r 46 7
3ar 45 7
4 ar 47 v
5 ar 50 v

*Sannolikheten ar berdknad utifrén historiska prognosfel.
Pilarna anger férandring fran forra borantenytt.

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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