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Det finns en viss osékerhet kring det ekonomiska och
finansiella laget i manga lander. Framfor allt rér osakerheten
hur det stér till med den kinesiska ekonomin och andra
tillvaxtekonomier, ndgot som exempelvis resulterat i fallande
ravarupriser. Svangningarna pa rantemarknaden har ckat en
del de senaste manaderna. Den svenska tioariga
statsobligationsrantan har stigit och ligger i dagsléget kring 1
procent, att jamféra med 0,5 procent i slutet av oktober.
Sannolikt &r det en kombination av ganska gynnsamma
konjunktursignaler, bade i omvarlden och i Sverige, och

marknadsaktorernas reaktioner pa centralbankernas agerande

som ligger bakom utvecklingen.

Europeiska centralbanken (ECB) 6kade rantestimulansen vid
sitt senaste rantemdte medan amerikanska Federal Reserve
hojde styrrantan for forsta gangen pa nio ar och Riksbanken

valde att avvakta. Bade i USA och Sverige &r langa

marknadsrantor uppe kring tidigare arshogstanivaer. En mojlig

orsak till att svenska rantor stigit i jamforelse med andra
europeiska rantor kan vara att flyktingvagen skapat en viss
osékerhet kring svenska statsfinansernas utveckling.

Lite dyrare finansiering

Aven de rantor som paverkar bolanerantorna, som exempelvis
bostadsobligationsrantorna, har stigit lite. Bostadsobligationer
ar en viktig finansieringskalla for svenska bankers bolan vilket

innebar att rantan p& dessa obligationer har stor inverkan pa
finansieringskostnaden fér bolan och i slutandan pa
bolaneréantorna.

Fyra ar med sjunkande
borantor

For fjarde aret i rad kommer den rorliga borantan att sluta aret
lagre an den borjade. Mycket talar for att det inte blir ett femte ar
men man kan aldrig vara saker nar det galler ranteutvecklingen.
Sannolikt ligger borantorna kvar kring nuvarande nivaer i upp till
ett &r innan de borjar stiga. Langa borantor bor bérja stiga
tidigare an de rorliga.
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De kostnader som bankerna har for att hantera olika risker pa
rante- och valutamarknaderna (t.ex. for att matcha inl&ningens
och utl&ningens rantebindningstider och for att skydda sig mot
vaxelkursforandringar) har ocksa stigit nagot vilket paverkat
finansieringskostnaden uppat. Att dessa riskpremier 6kat
hanger ihop med en allméant minskad riskaptit pa
finansmarknaderna, aktieborserna har ocksa tappat en del de
senaste veckorna.

Ingen sista rantesankning

Infér Riksbankens rantemote den 14 december tyckte vi det
fanns en hyfsad sannolikhet att de skulle géra en sista liten
sankning av styrréantan. Det gjorde de inte, utan styrrantan
holls oférandrad pa -0,35 procent. Inte heller prognosen for
styrrantan eller kdpen av statsobligationer andrades.
Overraskande stark tillvéxt, trendmassigt stigande inflation (om
an fran en &g niva) och en krona vars varde ligger i linje med
Riksbankens prognos var sannolikt de faktorer som fick
vagskalen att tippa mot oférandrad ranta. Flera av
direktionsledaméterna har varit noga med att papeka att de ar
beredda att agera om inte utvecklingen fortsatter i nskad
riktning.

Aven om vi kan se vissa risker att inflationsutvecklingen kan
komma att underskrida Riksbankens prognos sa har vi inte
som huvudscenario att det blir aktuellt med ytterligare
stimulanser. Mojligheten att s& sker ska dock inte helt
avskrivas. Mest troligt bdr dock konjunkturlage, inflation,
vaxelkurs, andra centralbankers agerande innebéra att det blir
aktuellt att hoja styrrantan i slutet av nasta ar. Vi raknar med
att Riksbanken kommer att vara nagot aggressivare an vad de
sjalva, och marknaden, tror. | slutet av 2017 beddémer vi att
styrrantan ligger pa 0,25 procent, for att sedan stiga med
omkring 1 procentenhet om aret. Vad géller de langa
marknadsrantorna sa raknar vi med att de ligger kvar kring
nuvarande nivaer, eller stiger nagot, fram till varen/sommaren.
Det innebar dock inte att rantelaget inte kommer att svanga,
bade upp och ned. Under det andra halvaret bor langrantorna
dock successivt borja stiga i lite snabbare takt. Vi bedémer att
riskpremierna pa rantemarknaden inte kommer att fortsatta
Oka, snarare ser vi en mojlighet att de kan falla tillbaka nagot.

Sammantaget ser vi darfor att bolanerantorna ligger kvar kring
nuvarande nivaer i upp till ett &r innan de borjar stiga.
Uppgangen bor borja lite tidigare fér de bundna borantorna an
for de rorliga. | slutet av 2016 réknar vi darfor med att den
rorliga borantan bara har hojts marginellt, medan den femariga
boréantan har stigit ndgot mer. Under 2017 och 2016 stegras
ranteuppgangen, vi har dock sankt prognoserna nagot sedan
sist. Vi antar att en langsiktig jamviktsniva for rantorna nas om

Inflation (KPI) och underliggande inflation (KPiF),
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Prognos for SBAB Banks boréntor, olika bindningstider

21-dec-15 dec-15 jun-16 dec-16 dec-17 dec-18

3 man 1,69 1,70 1,70 1,80 2,25 3,25
(-0,25) (-0,25)

2ar 1,82 1,80 1,80 1,95 2,80 3,90
(-0,05) (-0,10) (-0,10)

5ar 2,59 2,60 2,70 3,00 3,90 5,10

(-0,10) (-0,10) (-0,10)

Anm: Forandring i prognosen fran Borantenytt 26 novinom parentes
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drygt fem ar. Vi bedomer att 5-5,5 procent ar en sadan niva for
tremanadersrantan.

Lage att sprida riskerna

Utifrdn prognoserna och antagandena sé vager det jamnt
mellan olika réntebindningstider vid jamforelser mellan rorlig
ranta och bundna rantor. Ju langre rantebindningstiderna ar
desto mer l6nsamma blir de, men skillnaden ar mycket liten i
forhallande till den prognososakerhet som finns. Det visar sig
ocksa i att sannolikheten att bunden ranta blir lagre &n den
framtida genomsnittliga tremanadersrantan beraknats till
mellan 50 och 55 procent. Det vill sdga det vager nastan
alldeles jamnt. Sammantaget talar detta for att det kan vara
lage att avvakta med att binda boréantan men dagens laga
rantenivaer innebar ocksa att en bunden rénta ar en ganska
billig forsakring mot en ovantat snabb ranteuppgang. Den som
ar forsiktigt lagd och vill sprida riskerna bor darfér ha
atminstone en del av lanet bundet.

Det finns ytterligare argument for att sprida riskerna:

e Teorier och modeller som kan anvandas for att
forklara och prognostisera rantor ar utvecklade for
andra forhallande an dagens miljé med nollinflation,
och historiskt laga rantenivaer.

e Manga vill bromsa in hushallens skuldokning och det
gar inte att utesluta att det kan komma ytterligare
politiska atgarder som paverkar boréntorna uppat.
Aven pa internationell niva for diskussioner om
ytterligare regelsk&rpningar som kan komma att
fordyra bolaneverksamhet.

e Det ar ocksa osékert hur marknaden kommer att
utvecklas nar det galler listrantor, snittrantor och
ranterabatter framéver. An s& lange utgar vara
beddémningar fran listrantor, men det kan behéva
andras.

Ha en god jul och ett gott nytt ar!

Vill du f& borantenytt via mejlen i framtiden sa skickar du ett
meddelande till tor.borg@sbab.se

Sannolikhet att bunden réanta blir 1agre an
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 51
2ar 50
3ar 51 7
4 ar 53 v
5ar 55 v

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