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Rantorna har rort sig en hel del bade uppat och nedat, i
Sverige och i omvarlden, de senaste veckorna. Aven pa aktie-
och valutamarknaderna har det varit lite stdrre rorelser an
vanligt. | USA har en stark arbetsmarknad och férvantningar
om att amerikanska centralbanken (Fed) senare i &r kommer
att hoja styrrantan medfort att de langre marknadsrantorna
varit i en uppatgaende trend sedan slutet av januari. Under
samma period har tyska rantor istéllet legat still pa rekordlaga
nivaer. Europeiska rantor fick till och med en liten skjuts nedét i
bdrjan av mars nar den Europeiska centralbanken (ECB)
inledde sina "kvantitativa lattnader”, dvs banken boérjade kdpa
upp obligationer med syfte att pressa ned langrantorna. Den
svenska tiodriga statsobligationsrantan lag under 0,5 procent i
mitten av februari, steg sedan upp till 0,85 procent i bérjan av
mars, for att sedan falla tillbaka till 0,6 procent i dagslaget.

Spretande omvarld, storre ranterorelser

Fortfarande &r det lag inflation, laga inflationsférvantningar och
férvantningar om ihallande rantestimulanser fran
centralbankerna som haller nere rantenivaerna. Den
ekonomiska tillvéxten halls uppe ganska val i vissa lander, t.ex.
i USA och Sverige, men &r svag i andra lander. Fortfarande
finns det en hel del risker for framst Europa i form av Ukraina-
konflikten och Greklands problem. Det lagre oljepriset,
réantestimulanserna och den svagare euron ar dock
vélbehovligt bransle fér euroekonomierna. Aven i Asien spretar
konjunkturutsikterna en del. | det stora och viktiga Kina syns en
liten inbromsning i bade tillvaxt och inflation och centralbanken
har redan agerat med rantesénkningar. Sammantaget spretar
saledes rante- och konjunkturutsikterna en del i omvarlden
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Fortsatt 1&g ranta

Lag inflation, laga inflationsférvantningar och férvantningar om
langvariga stimulanser fran Riksbanken haller nere
rantenivaerna. Vi raknar med att borantorna kommer att fortsatta
vara laga aret ut. S& smaningom bor dock stigande inflation
pressa upp forvantningarna och darmed &ven rantorna. Utifran
vara prognoser och antagande ar det i dagslaget billigt att valja
l&nga rantebindningstider.
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Formodligen far vi vanja oss vid lite storre rorelser pa
finansmarknaderna framover &n vad vi sett de senaste aren.
Omvarldslaget bidrar till detta. Aven om vi fortfarande raknar
med att rantemarknadens fokus pa deflationsrisker ar pa vag
att avta och att rantenivaerna langsiktigt ar pa vag uppat sa
kommer det darfor sakert att komma tillfalliga nedgangar
under resans gang.

Blandat utfall

Riksbankens fokus pa att till varje pris aterfora inflation och
inflationsforvantningar till inflationsmalets tvaprocentsniva
verkar kvarsta. Mycket i den svenska ekonomin gar at ratt hall,
senaste BNP-statistiken var lite béattre an vantat,
sysselsattningen fortsatter 6ka och bostadspriserna stiger i
snabb takt. Det senaste inflationsutfallet var nagot hégre an
vantat och inflationsforvantningarna bland aktorerna pa
rantemarknaden har vant uppat de senaste veckorna. Bade
forvantningar och utfall ligger dock fortfarande en bra bit under
2 procent. Forvantningarna bland andra aktorer har inte heller
paverkats markbart. Bland arbetsmarknadens parter har
forvantningarna pa framtida lonedkningar till och med sjunkit,
enligt de senaste matningarna. Lagger vi till att kronan &r 4-5
procent starkare mot euron an vid Riksbankens senaste
rantemate i mitten av februari s& ar det osakert om
Riksbanksdirektionen &ar helt néjd med utvecklingen.

Vi bedémer fortfarande att de kommande manadernas
inflationsutfall blir avgérande fér om de sex Riksbankscheferna
kommer med ytterligare stimulanser eller inte. Overraskar
inflationen pa nedsidan sa kommer det sannolikt mer stimulans
i form av annu lagre styrranta, utdkade obligationskdp och
mojligen riktad foretagsutlaning via bankerna. Kronans
utveckling ar viktig for inflationen, vilket papekats av
Riksbanken vid flera tillfallen den senaste tiden. Vi tror dock att
det kravs en betydligt skarpare kronforstarkning, &n den som

varit hittills, fér att Riksbanken ska kénna sig tvungen att agera.

Oforandrad ranteprognos

Vart huvudscenario utesluter inte helt ytterligare en mindre
rantesankning och utékade obligationskop fran Riksbanken
under varen och sommaren men var bedémning ar att
eventuella atgarder inte kommer att fa nagra storre effekter pa
marknadsrantorna. Vi raknar med att styrrantan aterfors till noll
under hosten 2016, da inflationen enligt Konsumentprisindex
(KPI) bor ha nétt 2 procent samtidigt som underliggande
inflation (KPIF) d& har legat dver 1,5 procent i nastan ett ar. Vi
raknar med att styrrantan ligger pa 0,25 procent i slutet av
2016 och att Riksbanken sedan rullar pA med rantehgjningar i
en takt kring en procenthet om aret. Vi bedémer fortfarande att
3,75 procent ar en langsiktig neutral ranteniva, dar styrrantan
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borde ligga nar ekonomin &r i balans och inflationen ér i linje
med malet. Denna niva raknar vi med nas i slutet av 2020.

Dagens langa marknadsrantor avspeglar férvantningar om att
Riksbanken kommer att ta valdigt lang tid pa sig att justera upp
styrrantan, prissattningen indikerar att marknaden raknar med
att 1 procent inte kommer att nas férran 2020. Den
genomsnittliga inflationen under de kommande fem—tio aren
vantas, enligt rantesattningen, komma att bli nagonstans kring
1,1-1,3 procent, val under inflationsmaélet. Om
marknadsaktdrerna borjar rdkna med att det faktiska utfallet for
Riksbankens styrranta och inflationen kan hamna nagonstans i
narheten av var prognos i stallet s kommer de langa rantorna
att stiga. Vi raknar inte med att se ndgon stérre omsvangning
pa kort sikt men under 2016 bor rantemarknaden bérja rakna
med mer inflation och fler rantehojningar fran Riksbanken. Da
kommer aven de langa marknadsrantorna att ga upp.

Genomsnittsranta fran den 1 juni

Nar det géller de riskpremier som paverkar bankernas
finansieringskostnader sa raknar vi inte med att de kommer att
férandras namnvart, vare sig pa kort eller lang sikt. Fér manga
banker &ar inlaning fran privatpersoner och foretag en viktig
finansieringskalla och med inlaningsrantor som redan ar pa
noll procent blir det svart att séanka kostnaden for denna
finansiering ytterligare. Det innebér att genomslaget till
bolanerantorna av ytterligare Riksbankssankningar kan bli
begransade.

Fran och med 1 juni kommer varje bolangivare att redovisa
den faktiska snittranta som kunderna erbjudits den senaste
méanaden. Det &r svart att forutsaga vad detta kommer att
innebéra for prissattningen och konkurrensen. Sannolikt
kommer dock listrantan pa sikt att férlora en del av sin status
som riktmarke for bolanerantorna. Majligen kan det aven leda
till att priskonkurrensen 6kar men da behoévs formodligen
ytterligare krav pa transparens.

Billigt att binda men ingen bradska

Var sammantagna bedémning &r, precis som i forra
Boréntenytt, att bolanerantorna sannolikt ligger kvar pa
nuvarande nivaer aret ut. Under 2016 bor de dock bérja stiga,
uppgangen kommer tidigare och blir snabbare pa den langa
sidan an pa den korta. Tremanadersrantan, som ar den
vanligaste, vantas passera 2,50 procent i borjan av 2017 och
sedan fortsatta stiga i samma takt som styrrantan. | slutet av
2020 nér den 5,40 procent, som &r var skattning av den
langsiktigt neutrala nivan, dar den antas ligga kvar.

Slar vara prognoser och antaganden kring tremanadersrantans

framtida utveckling in s& kommer det att vaga ganska jamnt
mellan treménadersrantan och rantebindningstiderna pa ett till

Prognos fér SBAB Banks boréntor, olika bindningstider

18-mar-15 jun-15 dec-15 jun-16 dec-16 dec-17
3 man 1,99 1,99 1,99 2,10 2,40 3,50
2ar 1,99 1,99 1,99 2,40 2,90 4,30
5ar 2,49 2,49 2,49 3,25 4,00 5,00

Anm: Forandring i prognosen fran Borantenytt 18 februari inom parentes

Bundna boréntor och beréknad genomsnittlig 4,00
tremanadersranta under bindningstiden
SBAB Banks bundna borénta 3.50
32
= Prognos genomsnittlig tremanadersranta
under bindningstiden 3,00
2.8
2,5
2,4 v 2,50
23

20 2 ) 2,1 2,1
0 20 ,0 2,00
I 1,50

1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar

Sannolikhet att bunden ranta blir lagre an
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 50
2 ar 52
3ar 57
4 ar 60 v
5ar 62 v

*Sannolikheten &r beréknad utifrén historiska prognosfel.
Pilarna anger forandring fran forra borantenytt.
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tre ar. For de langre rantebindningstiderna blir daremot
férdelen for de bundna rantorna mer markant. Den femériga
boréntan beréknas ligga 0,7 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
strax 6ver 60 procent.

Bundna borantor ligger pa historiskt laga 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 férsakring mot en ovantad ranteuppgang aven om
réanteutvecklingen inte blir den vantade. Den som ar mer
riskbenagen, har goda marginaler i sin ekonomi och kanske
inte ar évertygad om att rantorna pa sikt kommer att stiga kan
naturligtvis vélja kortaste rantebindningstiden och avvakta. Val
av rantebindningstider ar ett hogst 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
tid och en del bundet pa langre tid, valdigt val.

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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