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Riksbanken hojer till varen

Stabilare tillvéxt, mindre finansiell oro och férvantan om minskad
rantestimulans har bidragit till att rantorna dkat snabbt. Vi raknar
med att Riksbanken hojer styrrantan till varen. Pa sikt fortsatter
rantorna stiga, kortsiktigt kan det dock komma tillfalliga
nedgangar. Bundna borantor ar fortfarande att féredra men
fordelen har minskat.

Flera faktorer har i samverkan bidragit till att réntorna stigit de Svenska obligationsrintor, olika 15ptider
senaste veckorna. Internationellt ser konjunkturbilden allt 50
ljusare ut och konjunkturindikatorerna har fortsatt stiga i de 25

flesta regioner &ven om en viss osékerhet kan mérkas i en del
tillvaxtlander. Till och med i de hardast drabbade krislanderna i 2,0
Europa (PIIGS) verkar konjunkturlaget ha bottnat. | Sverige ser
det ocksa ljusare ut. Hushall och féretag blir mer optimistiska, 1
arbetsmarknaden stérks och bade bérskurser och w 0
bostadspriser stiger.
Ekonomi och statsfinanser verkar successivt stabiliseras i de 05
europeiska krislanderna och ECB, IMF, EU-kommissionen m.fl. 22: Zf;f:if;fg;m - 2[;;2::322%3;::0,, 10, statsobligation

verkar ha starkare kontroll éver situationen. Detta innebar 0.0
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mindre oro bland finansmarknadsaktdrerna och sjunkande
internationella riskpremier. For svensk del innebar detta en
press uppat pa rantorna da efterfrdgan pa svenska
vardepapper, som betraktats som nagot av en saker hamn
under krisen, minskar.

Med en starkare konjunktur och mindre risk for ytterligare

europroblem sa har finansmarknaderna bérjat forbereda sig pa Riksbankens styrranta
att de stora centralbankerna kan komma att dra ned pa de procent | 4%
massiva penningpolitiska stimulanser som man tillfort 3,50

marknaderna de senaste &ren. Aven detta har bidragit till att de —ural 3,00
Riksbankens prognos '

langa marknadsrantorna stigit snabbt. | Sverige ligger rantorna —SBAB:s prognos 250
p& obligationer med langre I6ptider (5-10 &r) i dag 1-1,5 Rentemarknadens fonvaniningar -

procentenheter hégre &n innan sommaren. 150
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Riksbanken i vantelage ett halvar till

Som vantat behéll Riksbanken styrréantan oférandrad vid sitt
senaste ranteméte den 4 september. Ett lagt jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16

0,50

0,00

kapacitetsutnyttjande och svagt inflationstryck motiverade en
l&g ranta men hushallens hoga skuldsattning bedomdes
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forhindra ytterligare rantesankning. Valdigt sma férandringar
gjordes i Rikshankens prognoser d&ven om en marginell
uppjustering av rantebanan — prognosen for styrrantan — bor
noteras.

De ljusare konjunktursignalerna i omvérlden och den
forbattring vi ser framfor oss i de svenska forhallandena gor att
vi kdnner oss beredda att justera upp var egen prognos for
styrrantan. Till skillnad fran Riksbanken sjalv, som raknar med
oférandrad styrranta fram till slutet av 2014, sa flyttar vi nu
fram tidpunkten for forsta rantehojningen fran september 2014
till april. Vi raknar med att styrrantan da hojs fran 1 till 1,25
procent och att motivet kommer att vara att det ar dags att
trappa ned rantestimulansen eftersom ekonomin successivt
narmar sig fullt kapacitetsutnyttjande. Det som mdjligen skulle
kunna senarelagga en rantehdjning ar om Finansinspektionen
vidtar ndgon atgard for att strama at boldnemarknaden, men
det &r inget vi réknar med i dagslaget.

Vi rdknar med att Riksbanken &r ganska forsiktig under nasta
ar, i slutet av aret vantas styrrantan vara 1,50 procent.
Efterhand som ekonomin starks sa dras sedan héjningstakten
upp till omkring en kvarts procentenhet i kvartalet. Detta
innebdr att styrrantan vantas n& 2,50 procent i slutet av 2015.

Paus i langranteuppgangen

Var beddémning ar som tidigare att pa langre sikt (1-2 ar) bor
l&nga rantor ligga pa betydligt hogre nivaer an i dag. Samtidigt
har uppgangen under sommaren och hésten varit sa pass
snabb att det kan finnas utrymme for tillfélliga rantenedgangar
sett pa kortare sikt (3-6 manader). Den internationella
konjunkturuppgangen ar annu i sin linda och mycket kanslig for
ovéntade storningar. Det statsfinansiella laget ar utsatt i manga
lander. Det gar inte heller att utesluta att nya finansiella
problem kan uppsta i euro-omradet. Syrien-konflikten skulle
kunna eskalera utanfor landets granser. Det &r inte otankbart
att nagon negativ nyhet skulle kunna utlosa en tillfallig
ranterekyl nedat.

Minskad fordel for bundna borantor

I och med att vi flyttar fram tidpunkten fér Riksbankens
styrrantehojning ett halvar sa skruvar vi ocksa 6verlag upp
borénteprognoserna lite grann. Vi raknar med att borantorna
vid arsskiftet ligger kring, eller ndgot 6ver, dagens nivaer.
N&sta ar tar ranteuppgangen fart och borantorna vantas stiga
med omkring 1 procentenhet under bade 2014 och 2015.
Tremanadersrantan stiger nagot lAngsammare &an de langre
borantorna. | vara langsiktiga kalkyler vantas
treménadersrantan na 5,5 procent i slutet av 2016, dar den
sedan ligger kvar. Den rantenivan ar var bedomning av vad
som ar en normal niva nar ekonomin &ar i jamvikt. Om vi far ratt
i vara prognoser och kalkyler sd kommer den genomsnittliga
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Prognos for SBAB Banks borantor, olika bindningstider

13-sep-13 dec-13 jun-14  dec-14 dec-15

3 man 2,92 3,00 3,50 3,75 4,50
(+0,20) (+0,15) (-0,10)

2ar 3,18 3,25 3,75 4,25 5,25
(+0,05)  (+0,15)

5ar 3,92 4,00 4,50 5,00 6,00
(+0,10) (+0,15) (+0,20)

Anm: Forandring i prognosen fran Borantenytt 9 aug inom parentes

Bundna bordntor och berdknad genomsnittlig 5,00
tremanadersrinta under bindningstiden
SBAB Banks bundna boranta 4,53
4,50

W SBAB Banks prognos av genomsnittlig tremanadersranta
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tremanadersrantan att vara upp till 0,6 procentenheter hogre
under bindningstiden &n vad de bundna rantorna ar i
dagslaget.

Aven om fordelen sjunkit lite, jamfort med fér en ménad sedan,

sa talar vara ranteprognoser fortfarande for att bundna Sannolikhet att bunden ranta blir Iagre an

boréntor &r att féredra framfér rorliga. Utifrdn de historiska genomsnittlig tremanadersréanta
prognosfel som vi gjort kan vi berakna en Bindningstid Sannolikhet (%)
sannolikhetsfordelning for var prognos éver 1ar 57
treménadersrantan. Med denna fordelning kan vi berakna en 2 ar 56

sannolikhet for att det ska l6na sig att binda borantan. 3ar 58 ¥
Sannolikheterna for detta ligger mellan 57 och 62 procent med 4 ar 62 ¥
den hogsta sannolikheten for den fyraariga 5 ar 60 $

rantebindningstiden. Aven om sannolikheterna talar for bundna
borantor s finns det en betydande osakerhet som innebar att
riskspridning &r att féredra. Det &r ocksa sa att var kortsiktiga
prognos (rantorna pa ungefar samma niva om tre manader)
medger att den forsiktige skulle kunna avvakta nagon méanad
med valet av réantebindningstid.

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