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Fortsatt I&g inflation, fallande inflationsférvantningar och
réantestimulanser fran flera stora centralbanker, inklusive bade
den europeiska, den japanska och den kinesiska, har bidragit
till att rantenivaerna fortsatt nedat under vintern. Det ar dock
ingen entydig bild som ges fran den internationella
omgivningen. | USA har konjunkturbilden stérkts ytterligare,
aven om inflationen halls tillbaka av nedgangen i oljepriset. De
amerikanska rantorna har ocksa tickat uppat nagot de senaste
tva veckorna. | stora delar av Europa verkar dock tillvaxten
dampas samtidigt som geopolitiska risker kring bl.a. Ukraina-
konflikten dkar och Greklands eventuella uttrdde ur EMU
aterigen seglat upp som ett orosmoln. | kombination med
ihallande lag inflation har detta lett till att Europeiska
Centralbanken (ECB) vid sitt senaste ranteméte aviserade
stora stimulanser i form av obligationskop. | flera europeiska
lander ligger nu rantorna pa statsobligationer upp till fem ars
16ptid under nollstrecket. Det vill sdga investerare ar beredda
att betala for mojligheten att placera sitt kapital sékert.

Aven Riksbanken tog i lite mer &n vantat vid sitt senaste
rantemote, den 11 februari. Styrrantan sénktas fran 0,0 till -0,1
procent och det aviserades ocksa en plan pa kop av
obligationer, med syfte att halla nere langa rantor. Initialt blir
képen ganska blygsamma, 10 miljarder kronor eller 1 procent
av obligationsstocken. Signaleffekten &r viktig och det finns
inget som hindrar Riksbanken fran att snabbt uttka képen.
Sammantaget fick Riksbankens besked en tydlig nedateffekt
pa rantenivaerna och aven i Sverige har manga riskfria rantor
nu blivit negativa.

Pengakranen ar oppnad

Riksbanken har tagit i mer &n de flesta raknat med, det har
ocksa andra centralbanker gjort. Detta har drivit ned en del
rantor under nollstrecket. Vi raknar med att borantorna kommer
att fortsatta vara laga i minst tolv till arton manader till. Forsiktiga
bolanetagare bor dra nytta av det laga rantelaget och vélja langa
rantebindningstider medan de mer riskbenagna kan avvakta.
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Riksbanken dser pa

Var tolkning av situationen &r att Riksbanken nu ar fullt
fokuserad pa att till varje pris aterfora inflation och
inflationsforvantningar till inflationsmalets tvaprocentsniva.
Eventuella problem som kan uppstd med bostadspriser som
drar ivag eller skuldséttning som blir ohallbar far hanteras med
andra instrument an styrréntan. | och med detta kommer
sannolikt de kommande manadernas inflationsutfall att bli
avgorande fér om de sex Riksbankscheferna kommer med
ytterligare stimulanser eller inte. Overraskar inflationen pa
nedsidan, eller om férvantningarna pa framtida inflation sjunker
ytterligare, s& kommer det sannolikt mer stimulans i form av
annu lagre styrranta, utdkade obligationskdp och méjligen
riktad féretagsutlaning via bankerna. Vi bedémer det som
hdgst osannolikt att Riksbanken skulle férsdka férsvaga kronan
genom att agera pa valutamarknaden, dven om detta ocksa ar
en mojlig atgard.

Vart huvudscenario utesluter inte ytterligare rantesankning och
obligationskop fran Riksbanken under varen och sommaren
men var bedémning &r att eventuella atgarder inte kommer att
fa nagra storre effekter pad marknadsrantorna. Vi raknar med
att styrrantan aterfors till noll under hosten 2016, da inflationen
enligt Konsumentprisindex (KP1) nar 2 procent samtidigt som
underliggande inflation da har legat 6ver 1,5 procent i nastan
ett r. Vi raknar med att styrrantan ligger pa 0,25 procent i
slutet av 2016 och att Riksbanken sedan rullar pa med
rantehojningar i en takt kring en procenthet om aret. Vi
bedémer fortfarande att 3,75 procent &r en langsiktig neutral
ranteniva, dar styrrantan borde ligga nar ekonomin &r i balans.

Givet vara forvantningar pa Riksbanken och var bedémning att
langa marknadsrantor &r sa nedtryckta att de bara kan
motiveras av orealistiska forvantningar om evigt 1ag inflation
och standig nollranta fran centralbankerna sa bor aven langa
rantor borja vandra uppat s smaningom. Vi raknar inte med
att se nagon storre uppgang pa kort sikt men under 2016 bor
de borja rora sig uppat om vart scenario stammer.

Listrantan ligger kvar i ar

Sammantaget finns det manga faktorer, bade i omvarlden och i
den svenska ekonomin, som bidragit till de l1aga rantorna. Aven
om mycket talar for att den senaste nedgangen innebar att
botten &r nddd sa finns det ingen garanti for att sa ar fallet. For
bolanerantorna kan det finnas utrymme for ytterligare
sankningar, om man tittar pa skillnaderna mellan listrantor och
finansieringskostnader. Fragan ar dock om inte bankerna
kommer att utnyttja det eventuella utrymme som finns for att
lamna rabatter istallet for att sénka listrantan. Fran och med 1
juni kommer varje bolangivare att redovisa den faktiska
snittrantan som kunderna erbjudits den senaste manaden. Det
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Prognos for SBAB Banks boréantor, olika bindningstider

18-feb-15 jun-15 dec-15 jun-16 dec-16 dec-17

3man 1,99 1,99 199 2,0 240 350
(-0,01) (-0,01) (-0,10) (-0,15) (-0,25)

2 &r 1,99 1,99 199 240 290 430
(-0,11) (-0,21) (-0,35) (-0,35) (-0,10)
5 &r 2,49 2,49 249 325 400 5,00

(0,01) (-051) (-0,25) (-0,25) (-0,25)

Anm: Férandring i prognosen fran Bordntenytt 22 januari inom parentes
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innebar att listrantan forlorar en del av sin status som riktméarke
for boléneréntorna.

Var beddmning ar darfor att bolanerantorna sannolikt ligger

kvar pa nuvarande nivaer aret ut. Under 2016 bor de dock . . C "
o . - . A Sannolikhet att bunden réanta blir l1agre an
bdrja stiga, uppgangen kommer tidigare och blir snabbare pa

den langa sidan &n pa den korta. Tremanadersrantan, som ar genomsnittlig tremanadersranta

den vanligaste, vantas passera 2,50 procent i bérjan av 2017 Bindningstid Sannolikhet (%)

och sedan fortsatta stiga i samma takt som styrrantan. | slutet 1ar 50
av 2019 nér den 5,50 procent, som &r var skattning av den 2 ar 52
langsiktigt neutrala nivan, dar den antas ligga kvar. 3Aar 57

4 &r 61
inda?
Dags att binda? 5 &r 63
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Slér véra prognoser och antaganden kring treménadersréantans *Sannolikheten ar beréknad utifran historiska prognosfel.
framtida utveckling in s& kommer det att vaga ganska jamnt Pilarna anger férandring fran forra borantenytt.

mellan tremanadersrantan och rantebindningstiderna pa ett till

tre ar. For de langre rantebindningstiderna blir daremot

fordelen for de bundna rantorna mer markant. Den femériga

boréntan beréknas ligga 0,8 procentenheter under vad den

genomsnittliga tremanadersrantan kommer att bli under de

kommande fem aren. Sannolikheten att fyra- och femariga

rantor blir ett battre val an tremanadersrantan uppskattas ligga

Over 60 procent.

Bundna borantor ligger pa historiskt l&ga nivaer och for den
forsiktige kan det darfor vara lage att sla till nu och vélja langa
rantebindningstider. Att binda pa langre tid kan visa sig bli en
ganska billig forsakring mot en ovantad ranteuppgang aven om
rénteutvecklingen inte blir den vantade. Den som ar mer
riskbendgen, har goda marginaler i sin ekonomi och kanske
inte ar 6vertygad om att rantorna pa sikt kommer att stiga kan
naturligtvis vélja kortaste rantebindningstiden och avvakta. Val
av rantebindningstider ar ett hégst individuellt val men fér de
allra flesta passar nog ett upplagg som ligger mellan dessa
extremer, kanske med en del rorligt, en del bundet pa kortare { ’;i_.a
tid och en del bundet pa langre tid, valdigt val. ' /

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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