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Osakerheten om utvecklingen i den globala ekonomin verkar
ha 6kat de senaste manaderna. Framfor allt &r det en vaxande
oro for konjunkturlaget i Kina och andra tillvaxtlander som sttt
i fokus. Den vacklande konjunkturen i tillvixtekonomierna har
tryckt ned manga ravarupriser, vilket paverkat de globala
inflationsutsikterna nedat. Den geopolitiska oron bidrar till att
Oka osakerheten ytterligare. Inte minst har de stora
flyktingvégorna medfort att manga nya politiska och
ekonomiska fragetecken uppkommit. Som svar pa
utvecklingen har en del centralbanker aviserat (Euroomradet)
eller paborjat (Kina) ytterligare stimulansatgarder medan vissa
(USA) skijutit pa planerade ranteatstramningar. Sammantaget
har detta bidragit till att pressa ned bade korta och langa rantor
i de flesta lander.

Okade ranteskillnader

Medan svenska statsobligationsréntor visat tendenser till
nedgang sa har bostadsobligationsrantorna snarare stigit.
Bostadsobligationer &r en viktig finansieringskalla for
bankernas bolan vilket innebér att rantan p& dessa obligationer
har stor inverkan pa finansieringskostnaden for bolan och i
slutandan p& bolanerantorna. Ett par olika faktorer kan forklara
varfor ranteskillnaderna mellan dessa obligationer tkat. Det
har varit en allman nedgang i riskaptiten pa finansmarknaderna
under histen, investerare har féredragit sakra tillgangar
framfor osakra. Andringar i vissa regleringar har ocksa
inneburit att svenska banker minskat sina innehav av
bostadsobligationer. Den starka efterfrdgan pa bolan driver pa
utbudet av bostadsobligationer medan utbudet av
statsobligationer halls tillbaka bade av stabila statsfinanser och
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Laga rantor under langre tid

Riksbanken slappte pa lite ytterligare stimulans vid sitt senaste
rantemote. En liten rantesankning innan arsskiftet ligger ocksa i
korten. Den lar dock inte paverka borantorna sarskilt mycket.
Prognosen for borantor ar att de ligger still i omkring ett ar och
darefter successivt borjar stiga. Lang rantebindning har en liten
fordel gentemot rorlig borénta i dagslaget men sannolikt blir det
mer ldnsamt att binda borantorna langre fram.
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av Riksbankens obligationskdp. Tillsammans har detta
inneburit att ranteskillnaden dkat en del.

Tecken painflation

Huvudforklaringen till de extremt l&ga rantorna i bade
omvarlden och i Sverige ligger i den ihallande Iaga inflationen.
Riksbanken bedriver penningpolitik med ett inflationsmal p& 2
procent. Ser inflationen ut att landa under malet sénks
styrréntan och vice versa. | Sverige har inflationen, métt med
konsumentprisindex, legat kring noll procent i tre ar. Om
effekterna av rantekostnader fér boende, som ju sjunker nar
Riksbanken sénker rantan for att f& upp inflationen, raknas bort
sa ligger inflationen i dagslaget kring 1 procent. Raknas &ven
energipriser, som till stérsta delen bestdms av internationella
forhallanden utom Riksbankens kontroll, bort sa har
inflationstakten tydligt narmat sig inflationsmalet det senaste
aret.

Inflationsforvantningar ar ett bra matt pa fortroendet for
penningpolitiken. Ju narmare inflationsmalet férvantningarna
ligger desto storre trovardighet har Riksbankens penningpolitik.
De senaste aren har forvantningar legat val under malet. En
viss uppgang har skett de senaste manaderna men fortfarande
ar det en bit kvar till tvaprocentsnivan.

Riksbanken 6kar stimulansen ytterligare

Trots en stabil utveckling i den svenska ekonomin, kraftigt
stigande bostadspriser och tecken pa att inflationen &r pa vag
upp sa valde Rikshanken att 6ka rantestimulansen ytterligare
vid sitt senaste rantemdte. Styrréantan behdlls visserligen
oférandrad pa -0,35 procent men obligationskopen utvidgades
fran 135 till 200 miljarder kronor. Samtidigt séankte Riksbanken
ocksa prognosen for styrrantan sa att den forsta
rantehojningen nu berdknas komma under varen 2017 istallet
for hdsten 2016.

Den extremt laga styrrantan haller nere de korta
marknadsrantorna, obligationskopen syftar till att halla nere
aven de langa rantorna. Motiven bakom den okade
stimulansen &r sannolikt till viss del att man verkligen vill
forvissa sig om att inflation och inflationsférvantningar fortséatter
stiga mot malet, trots att inflationsutsikterna i omvarlden
dampats ndgot. Kronans varde och signaler fran andra
centralbanker spelar sannolikt ocksa in i beslutet. Via en svag
krona hoppas Riksbanken kunna f& lite importerad inflation.
Eftersom vaxelkurserna paverkas mycket av skillnader i
rantenivaer mellan lander blir det viktigt for Riksbanken att
parera eventuella ranteéndringar, eller férvantningar om
sadana, i omvarlden. Att kronan &ar nagot starkare i dagslaget
an vad den varit tidigare under aret ar darfor sannolikt ocksa
en faktor som spelat in. Dessutom verkar viktiga centralbanker,
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framfor allt Europeiska Centralbanken (ECB), vara pa vag att
sanka rantor eller 6ka stimulansen pa annat sétt. D& blir det
viktigt for Riksbanken att félja med.

Rantorna laga under langre tid

Riksbanken har gjort en del nedrevideringar av inflation och
ranteutveckling jamfort med deras beddmning i september. En
viss sannolikhet fér en mindre séankning av styrrantan i néartid
finns kvar i Riksbankens ranteprognos. Vi raknar med att
denna sénkning kommer i december, efter att ECB sénkt, och
att styrrantan da sanks till -0,45 procent. Sedan raknar
Riksbanken, och dven vi, med att styrrantan hélls oférandrad i
minst ett ar. Vi bedomer att en forsta rantehojning kan komma
strax innan arsskiftet 2016/17, Riksbanken tror nagot senare.
Sedan tror vi pa tre ytterligare rantehojningar under 2017, i
mitten av 2018 passerar styrréntan 1 procent. Riksbanken
raknar med en nagot langsammare ranteutveckling.

Var bedémning &r att inflationen kommer att tillta successivt
och att rantemarknadsaktérerna under 2016 darfor sa
smaningom kommer att borja se slutet pa de extremt laga
styrrantorna, bade i Sverige och i omvarlden. Sannolikt
kommer den forsta rantehojningen i USA inom ndgon ménad.
Nar sa sker bor de langa marknadsréantorna borja réra sig
uppat. Vi raknar med att uppgangen i de langa rantorna blir
ganska langsam till att borja med for att sedan 6ka i hastighet
under slutet av 2016 och 2017. Jamfort med féregdende
prognos &r det dock en langsammare ranteuppgang vi ser
framfér oss.

Jamnt i rantebindningsvalet

Vara boranteprognoser &r sa gott som oférandrade sedan forra
bedémningen. Det kan komma en marginell nedgang till, under
forutsattning att Riksbanken kommer med en liten
rantesankning och att rénteskillnaderna mellan bostads- och
statsobligationer inte fortsatter éka. Mot slutet av 2016 bor
boréantorna bérja rora sig uppat. Under 2017 stegras
okningstakten och i slutet av aret ligger rantenivaerna betydligt
hogre an i dag. Vi antar att ranteuppgangen fortsatter tills en
langsiktig jamviktsniva nds om drygt fem ar. Vi bedémer att 5-
5,5 procent ar en sédan niva for tremanadersrantan.

Utifrdn prognoserna och antagandena sa vager det for
narvarande jAmnt mellan olika rantebindningstider vid
jamforelser mellan rérlig ranta och bundna rantor upp till 3 ar.
Réntebindningstider langre an 4 ar ar dock nagot mer
lbnsamma. Slar vara prognoser in sa bor det bli mer [bnsamt
att binda boréntorna senare under 2016. Den som har goda
marginaler i sin ekonomi skulle darfér kunna valja rorlig
boranta och avvakta nagon manad. Dagens laga rantenivaer
innebér dock att en bunden rénta blir en billig férsékring mot en

Riksbankens styrrianta
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*Sannolikheten &r beréknad utifran historiska prognosfel.
Pilarna anger forandring fran forra borantenytt.
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ovantat snabb ranteuppgang. Den som ar forsiktigt lagd och vill
sprida riskerna bor darfor ha &tminstone en del av lanet
bundet.

Manga kallor till osékerhet

Det finns alltid en betydande osakerhet kring prognoser.
Konjunkturlage och ranteutveckling &r alltid svarbedémda, sé
aven i dag. Dessutom é&r de teoretiska och empiriska modeller
som finns att luta sig mot inte helt tillforlitliga i dagens miljé
med extremt |ag inflation, minusréantor och kraftigt stigande
bostadspriser.

Till detta kommer en 6kad osékerhet om hur sjélva
boldnemarknaden och rantesattningen kommer att utvecklas.
Politiker och myndigheter har tydligt annonserat att de vill se
en inbromsning av hushallens skuldsattning. En del atgarder
har vidtagits de senaste aren, men det kraftiga rantefallet har
gjort att resultatet varit ganska klent. Fler atgarder ar darfor att
vanta. Vilka de blir och hur de paverkar marknaden ar dock
svart att sia om. Det parlamentariska laget gor det svart att
hitta riksdagsmajoriteter for obekvama beslut och det rader
oklarhet kring vilka mandat myndigheterna har, exempelvis
verkar det som att Finansinspektionen inte har befogenhet att
besluta om amorteringskrav. Sannolikt handlar det framst om
atgarder som inte paverkar rantenivaerna pa bolan direkt, men
det gér inte att utesluta sadana. | takt med den accelererande
prisuppgangen pa bostadsmarknaden har bolanegivarna ocksa
blivit lite mer restriktiva i sin utldning i form av dkade krav pa
amorteringar, lagre skuldkvoter, striktare riskbedémningar,
mindre rabatter osv. Mgjligen kan denna trend komma att
paverka rantenivaerna uppat framover.

Fran och med den 1 juli redovisar bankerna varje manad de
genomshnittliga borantor som avtalats. Hittills verkar effekten ha
blivit att madnga banker andrar listrantorna mer sallan &n
tidigare. Haller denna tendens i sig s& kommer listrantorna
successivt att tappa sitt varde som benchmark vid jamforelser.
An s& lange utgar vi fran listrantorna i vara analyser men det
kan bli aktuellt att komplettera, eller ersatta, dessa med
prognoser for snittrantorna framdver.
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