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Den globala ekonomin verkar tuffa pa i maklig takt, det saknas
dock inte orosmoln om man blickar framat. Stockholmbdrsen
har tappat omkring 9 procent hittills i ar. Jamfort med
toppnivaerna forra varen har tappet som mest varit nere i drygt
20 procent. Aven pa andra aktiebdrser har det varit stormigt,
liksom pa valuta- och rantemarknader. Fortfarande &r det oro
och osakerhet kring ekonomin och det finansiella laget i Kina
som ligger bakom. Osékerheten bidrar till att pressa ned olje-
och ravarupriser, &ven om dessa stabiliserats nagot de
senaste veckorna.

Lagre ravarupriser, satter i sin tur, press nedéat pa inflationen,
som redan &r orovackande lag i manga lander. Och minskat
inflationstryck innebér att forvantningarna okar pa ytterligare
stimulanser fran centralbankerna. Sammantaget uppstar ett
tryck nedat pa rantelaget. P& rantemarknaderna har det ocksa
varit en tydlig "flykt till kvalitet”, dvs rantorna pa sakra
investeringar, som statsobligationer i stabila lander, har gatt
ned medan rantorna pa mindre sakra investeringar har stigit.
For svensk del har detta dverlag betytt att ranteléget sjunkit.
Exempelvis har den svenska tioariga statsobligationsrantan
gatt ned fran drygt 1 procent i slutet av december till kring 0,8
procent i dagsléget. Aven andra réntor (som
bostadsobligationsrantor, interbankrantor osv) som paverkar
bankernas finansieringskostnader for bolan har sjunkit nagot
den senaste tiden. Daremot har olika sorters riskpremier dkat,
vilket paverkat finansieringskostnaderna uppat.
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Lag inflation ger laga rantor

Riksbanken slog till och gjorde styrrantan &nnu mer negativ och
det gar inte att utesluta ytterligare stimulanser. Borantorna har
dock sannolikt natt botten. En ihallande 1&g inflation gor dock att
vi justerar ned prognosen for hur snabbt rdntorna kommer att
stiga framover. Det gor att det i dagslaget vager helt jamnt i valet
mellan rérlig och bunden borénta.
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Inflationsmalet styr

For den svenska ekonomin finns det flera langsiktiga
utmaningar men i nulaget gar den fran klarhet till klarhet. BNP-
tillvéxten ar bland den hdgsta i Europa, sysselsattningen stiger,
arbetsldsheten sjunker och de offentliga finanserna forbattras.
Till och med i exportindustrin, som slépat efter en del tidigare,
ser det ljusare ut. En av fa indikatorer som inte riktigt pekar dit
den borde ar inflationen. Och inflationen &ar det som
Riksbanken har fokus pa.

En oenig Riksbanksdirektion — tva av sex ledaméter rostade
mot - valde att sanka styrrantan fran -0,35 till -0,50 procent.
Argumenten bakom var framst att det handlar om att
uppratthalla fortroendet for inflationsmalet och om att undvika
en forstarkning av kronan. | takt med att det gatt langre och
langer tid sedan inflationen var i narheten av méalet — senast
underliggande inflation I&g kring 2 procent var 2010 — sa har
Riksbanken blivit allt mindre tdlmodiga och mer kortsiktiga.
Fokus ligger nu valdigt mycket pa hur inflationen utvecklas fran
manad till manad. Inflationsférvantningarna, som de kan
avlasas i enkater, prognoser och réntemarknadens
prissattning, ar ocksa en viktig indikator. Sjunker
forvantningarna sa blir Riksbanken mer bendgen att sanka
rantan ytterligare. Kronans varde har ocksa blivit viktigt, i och
med att en forstarkning av kronan kan halla nere inflationen via
billigare import. | och med att kronans véarde blivit viktigt s& har
ocksa andra centralbankers agerande kommit i fokus.
Réntestimulanser i omvarlden riskerar att leda till en starkare
krona om de inte balanseras av stimulanser i Sverige.

Riksbanken hojer (kanske) i slutet av 2017

Fragan ar om den extremt laga styrréantan och de andra
stimulanserna i slutdndan faktiskt leder till att inflationen stiger.
Man kan ifrdgasétta om inte gamla samband mellan rantor,
efterfragetillvaxt och inflation har brutits eller &tminstone ser
annorlunda ut idag. Internationalisering och digitalisering
innebar en storre press pa kostnader och marginaler &n
tidigare. Kanske ar det sa att kopplingen mellan laga rantor
och stigande konsumentpriser inte ar sa stark i dagslaget. Var
bild ar att det kommer att drdja innan inflationen ligger i linje
med inflationsmalets tva procent, langre an vad Rikshanken
prognostiserar. | och med det, och att vi rdknar med att
Riksbanken kommer att behalla sitt fokus pa inflationsmalet, sa
beddmer vi nu att det kommer att langre tid innan det &r dags
for rAntehojningar &n vad vi bedémde tidigare. Riksbanken
raknar med att borja hoja styrrantan under det forsta halvaret
2017, vi tror det tidigast blir aktuellt i slutet av det aret.
Kortsiktigt tror vi ocksa att det inte gar att utesluta vare sig
ytterligare rantesénkningar, utdkade obligationskop,
valutainterventioner eller andra atgéarder.
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Det drojer innan borantorna stiger

| och med att vi andrat var syn pa hur Riksbanken kommer att
agera framover sa har vi ocksa gjort lite storre revideringar i
boranteprognoserna. Vi gor fortfarande bedémningen att
boréantorna sannolikt &r pa eller nara nagon sorts bottenniva.
Ytterligare stimulanser fran Riksbanken eller internationella
rantenedgangar lar knappast sla igenom i borantorna.
Stigande riskpremier pa rantemarknaden lar motverka dessa
effekter. Som tidigare réknar vi ocksa med att det fortsatter
komma regelskarpningar kring bankernas kapitaltackning,
finansiering och riskhantering som sannolikt kommer att
fordyra finansieringen av bolén och bidra till att langsiktigt
pressa bolanerantorna uppat.

Sammantaget ser vi nu darfor att bolanerantorna ligger kvar
kring nuvarande nivaer i upp till ett och ett halvt ar innan de
borjar stiga. Den rorliga trem&nadersrantan vantas nu inte
passera 2 procent forran under 2018. Uppgangen bor borja lite
tidigare for de bundna boréntorna an for de rorliga. Vi réknar
med att den femariga listrantan passerar 3 procent och att
tvaaringen passerar 2 procent under slutet av nasta ar. Vi
antar att en langsiktig jamviktsniva for rantorna nés om fem till
sex ar. Vi bedémer, som tidigare, att 5-5,5 procent &r en sadan
niva for tremanadersrantan.

Avvakta eller bind en del

Om vara prognoser och antaganden slar in sa kommer det att
vaga helt jamnt mellan olika rantebindningstider, mojligen med
en liten fordel for riktigt langa rantebindningstider.

Sammantaget talar detta for att men ska avvakta ett tag med
att binda boréntan. Det kan komma att bli mer férdelaktigt att
binda réantan senare under 2016 och 2017. Dagens laga
rantenivaer innebar dock att en bunden ranta ar en billig
forsakring mot att ranteuppgangen kommer tidigare eller blir
snabbare an vantat. Den som &r forsiktigt lagd och vill sprida
riskerna bor darfor ha atminstone en del av lanet bundet.

Det ar osakert hur bolanemarknaden kommer att utvecklas nar
det galler listrantor, snittrantor och ranterabatter framover. An
sa lange utgar vara bedémningar fran listrantor, men det kan
behdva éndras.

Prognos for SBAB Banks boréntor, olika bindningstider

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

3 man 1,69 1,70 1,70 1,70 1,90 2,70
(-0,05) (-0,30) (-0,35) (-0,55)

2ar 1,72 1,75 1,75 1,90 2,20 3,30
(-0,05) (-0,20) (-0,40) (-0,60) (-0,60)

5ar 2,44 2,45 2,45 2,70 3,20 4,40
(-0,25) (0,55) (-0,70) (-0,70) (-0,70)

Anm: Forandring i prognosen fran Borantenytt 21 jan inom parentes
Bundna borantor och beraknad genomsnittlig 4.00
tremanadersranta under bindningstiden
3,50
SBAB Banks bundna boranta
= Prognos genomsnittlig tremanadersranta under 3,00
bindningstiden
2,6
2,4 2,50
22 2,3
19 19 2,00
1,7 1.7 1,7 1.7
- . 1,50
1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar

Sannolikhet att bunden rénta blir lagre an

genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 50
2 ar 50
3a&r 50 v
4 ar 50 v
5 ar 53 v

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