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Aven de senaste veckorna har rantenivaerna foljt den
nedattrend som inleddes i bérjan av aret. Det svenska
riksdagsvalet utmynnade, som vantat, i ett osékert
parlamentariskt lage och i att en svag minoritetsregering
bildats. Tack vare det stabila ramverk som finns kring den
ekonomiska politiken s& har rantemarknaden inte paverkats
markbart av den okade politiska osakerheten. Lag inflation
och sjunkande inflationsforvantningar i bAde Sverige och
storre delen av évriga Europa har varit, och ar fortfarande,
den drivande faktorn bakom rantenedgangen.
Marknadsaktérerna raknar med fortsatt 1ag inflation och att
Riksbanken kommer att halla styrrantan pa lag niva under
lang tid framéver. | kombination med en svagare
konjunkturutveckling och sjunkande inflation i stora delar av
Europa och signaler frdn Europeiska Centralbanken (ECB) om
Okade rantestimulanser har obligationsrantorna pressats ned
mot nya lagstanivaer. De senaste veckorna har aven
sjunkande ravarupriser spatt pa rantenedgangen.

Motverkande krafter paverkar rantenivaerna

Ljusglimten i en oséker omvérld ar den amerikanska
ekonomin som blir allt starkare. An s& lange har dock inte
rantemarknaden pa riktigt allvar bérjat rakna med att
amerikansk inflation ar pa vag upp och att

rantestimulanserna fran den amerikanska centralbanken kan
komma att skalas tillbaka snabbare &n planerat. Om och nar
sa sker kan dven svenska rantor f& en uppatskjuts. Samtidigt
sa kommer foérvantningar pa att Riksbanken och ECB ska 6ka
rantestimulansen/sanka rantorna att pressa ned rantenivaerna,
atminstone kortsiktigt.

SBAB!

Nir kommer rinteuppgangen?

Nedtryckta inflationsforvantningar och rantestimulans fran
centralbankerna haller nere rantenivaerna. S& smaningom bor
de dock vanda uppat. Langa rantebindningstider ser férdelaktiga
ut jamfort med hur den rérliga rantan kan komma att stiga.

Svenska obligationsrantor, olika I6ptider
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Faktisk inflation och inflationsférvantningar hos
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Uppat pa sikt

Vi har fortfarande svart att motivera att langa obligationsrantor
bor ligga kring 1-1,5 procent och tycker att rantenivaerna
avspeglar alldeles for pessimistiska antaganden om framtida
tillvaxt och inflation. P4 lite sikt raknar vi med att bade
omvarlden och Sverige atervander till BNP- och
prisokningstakter som ligger p& mer normala nivaer, kring de
historiska genomsnitten. D& bor &ven rantenivaerna stiga il
mer normala nivaer. P& kort sikt styrs dock rantorna inte sa
mycket av var ekonomierna kommer att befinna sig pa fem
ars sikt utan mer av centralbankernas atgarder och
svangningar i rAntemarknadens riskbedémningar.

Of6réandrad ranteprognos

Det finns en viss sannolikhet for att Riksbanken gor en
ytterligare rantesankning, fran 0,25 till 0,15 eller 0,10 procent,
i november eller december. Var bedémning i dagslaget &r att
denna sannolikhet ligger val under 50 procent. Men en
negativ éverraskning, exempelvis i form av ett inflationsutfall
som blir lite lagre &n véantat, skulle knuffa upp sannolikheten.
Huvudscenariot &r &nda att Riksbanken haller kvar styrrantan
pa 0,25 procent dnda fram till slutet av nasta ar. Da vantas
inflation och inflationsutsikter ha stigit s& pass mycket att det ar
hog tid for en rantehojning. Var bedémning ar sedan att
styrrantan hojs till 1,0 procent under 2016 och nar 2,0 procent
i slutet av 2017.

Aven om var syn ar att de langa rantorna bor stiga pa sikt s&
gar det inte att utesluta att nedgangen fortsatter ett tag till,
atminstone sa lange det finns forvantningar om att ECB och
Riksbanken kan komma med ytterligare stimulanser. Under
2015 bor de dock bdrja stiga och vi raknar med ganska stora
uppgangar pa 1-2 ars sikt.

Kortsiktigt skulle borantorna kunna ga ned nagot fran dagens
nivaer. Fran arsskiftet och framat raknar vi dock med att
riktningen kommer att vara uppat. Tremanadersrantan borjar
stiga under andra halvaret nasta ar men passerar inte 3
procent férran under andra halvaret 2016. De langre
borantorna borjar stiga tidigare och uppgangen blir ocksa
shabbare.

Sprid riskerna

Vara langsiktiga kalkyler bygger pa att tremanadersrantan nar
5,50 procent under 2019 och sedan ligger kvar dér. Enligt
vara prognoser och kalkyler sa vager det ganska jamnt
mellan vad den genomsnittliga tremanadersrantan vantas bli
och var de kortare bundna réntorna ligger i dagslaget. For
rantebindningstider pa fyra ar och langre ar det mer tydligt att
det sannolikt ar gynnsamt att binda.

SBAB:s bolanerantor, olika rantebindningstider
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Anm: Forandring i prognosen fr&n Borantenytt 10 september inom parentes

Sannolikhet att bunden rénta blir 1agre an
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 49
2ar 52
3ar 54
4 &r 60
5 ar 62

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

Bundna borantor och berdknad genomsnittlig
tremanadersrinta under bindningstiden
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Sannolikheten for att bunden borénta blir lagre &n den
genomsnittliga tremanadersrantan, beraknad utifrén historiska
prognosfel, har stigit nagot for de langre rantebindningstiderna
och ligger kring 60 procent.

Val av réntebindningstider handlar om att vaga olika aspekter,

inte bara rantetro och riskbedémningar, mot varandra och i

slutandan &r det hégst individuellt vilka bindningstider som &r | L.
mest passande. Bundna borantor ligger pa historiskt laga ' a
nivaer och for den forsiktige kan det finnas argument for att
vélja langa rantebindningstider. Om man delar var rantesyn
och var riskbedomning kan man 6vervaga langre
rantebindningstider, fran fyra ar och uppat. Ar man mer
riskbensagen sa kan man kanske avvakta ett tag och se om
langa rantor kanske tickar ner lite till. Ser man en risk for att tor.borg@sbab.se bor sbab se
rantorna kan bdrja stiga tidigare och snabbare an vad vi réknar

med s kan man kanske &ven 6vervaga de kortare

rantebindningstiderna. De flesta hushall har en viss marginal i

sina boendefinanser. Att dela lanet i tre delar, med en del med

rorlig ranta, en del med medelang rantebindning och en del

med l&ng rantebindning kan vara ett upplagg som passar

ganska manga av dessa.
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