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Efter ihallande nedgang under mars och stérre delen av april
sa har svenska marknadsrantor rort sig en del uppat de
senaste 2-3 veckorna. Sammantaget ror det sig om uppgangar
kring 0,2-0,3 procentenheter fr&n mitten av april till idag. Aven i
omvarlden har réntorna stigit. Ett antal faktorer har sannolikt
drivit p& ranteuppgangen. Positiva konjunktursignaler fran
Europa har paverkat liksom de stigande ravarupriserna. En del
negativa indikatorutfall i USA har inte kunnat rubba bilden av
att varldskonjunkturen har starkts n&got pa sistone. Sannolikt
har signalerna fran vissa centralbanker (bl.a. den svenska)
ocksa drivit pa ranteuppgangen nagot.

For tidigt for storre ranteuppgang

Trots de senaste veckornas uppgang ligger fortfarande flera
svenska rantor under nollstrecket. Lag inflation, laga
inflationsforvantningar och forvantningar om ihallande
rantestimulanser fran centralbankerna, inklusive Riksbanken,
haller nere rantenivaerna. Tillvaxten &ar ganska god i en del
lander, som USA och Sverige, men ar fortfarande svag pa
andra stallen. Lag inflation, svaga offentliga finanser och
bréckliga banker innebar att de europeiska ekonomierna, som
ar Sverige storsta exportmarknader, ar kansliga for stérningar.
Ukraina-konflikten och Greklands problem har déarfér
fortfarande potential att stéra utvecklingen pa hela kontinenten.
Sakta men sékert verkar dock laget bli stabilare. | Kina syns en
liten inbromsning i bade tillvaxt och inflation. Centralbanken
har redan agerat med rantesénkningar och mer stimulans kan
komma.
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Rantor upp, men inte an...

Marknadsrantorna har rort sig uppét en del de senaste veckorna
bade i Sverige och i omvarlden. Riksbankens agerande ar svart
att forutsdga men vi rdknar med att borantorna kommer att vara
fortsatt laga i minst ett ar till. Den forsiktige bolantagaren valjer
riktigt langa rantebindningstider medan den riskbenagne valjer
rorligt och avvaktar. En kombination kan passa manga.
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Aven om vi pa sikt raknar med att rantemarknadens fokus pa
deflationsrisker kommer att avta och att rantenivaerna da
kommer att stiga s& bedémer vi att den uppgang vi sett hittills
inte ar borjan pa en kraftigare ranteuppgang. Snarare &r den
en reaktion pa de tidigare nedg&ngarna. An sa lange &r inte
inflationsutsikterna sa mycket ljusare att de kan motivera ett
ordentligt ranteuppstall. Sannolikt kommer rorelserna pa
finansmarknaderna framdver att bli stérre &n vad vi sett de
senaste aren. Till detta bidrar att olika delar av varlden gar i lite
olika takt och att Riksbanken och andra centralbanker blivit
mer osakra kring hur de ska agera. Det innebar att vi far vanja
oss vid att rantorna kommer att pendla lite upp och ned.

Riksbankens fokus skapar osakerhet

Riksbanken ar starkt fokuserad pa att aterfora inflation och
inflationsférvantningar till inflationsmalets tvaprocentsniva.
Trots god tillvaxt, forbattrad arbetsmarknad, snabbt stigande
borskurser och accelererande bostadspriser s& har den
penningpolitiska stimulansen 6kat. Vid ett extrainsatt
rantemote den 18 mars sanktes styrrantan fran -0,10 till -0,25
procent och obligationskdpen, som syftar till att pressa ned de
langre marknadsrantorna, utékades fran 10 till 40 miljarder
kronor. Bakom atgarden lag formodligen framst att kronan
forstarktes en del under februari och mars. En svag krona ar
en viktig del i Riksbankens strategi for att nd inflationsmalet.
Vid det ordinarie rdntemdotet den 28 april utdkades
obligationsképen till 80-90 miljarder kronor. Daremot beholls
styrrantan oférandrad, trots utbredda forvantningar om
ytterligare sénkning. Rantebanan, Riksbankens prognos for
styrrantan, sanktes. Prognosen nu ar oférandrad styrranta,
med en liten sannolikhet for ytterligare sankning, fram till slutet
av 2016 och darefter forsiktiga héjningar upp till 0,75 procent i
bdrjan av 2018.

Hur styrrantan och dvriga penningpolitiska verktyg kommer att
anvandas framdover beror sannolikt framst pa hur tre faktorer
utvecklas. Dessa ar inflationen, inflationsférvéntningarna och
kronans varde. Var inflationsprognos ligger nagot under
Riksbanken, vilket innebar att vi tror det drojer ndgot langre
innan Riksbanken gor sin forsta rantehsjning. Var bedémning
ar att den kommer under forsta kvartalet 2017. Sedan raknar vi
dock med att héjningarna kommer lite snabbare &n vad
Riksbanken raknar med. Vi tror att styrrantan ar uppe i 0,75
procent i slutet av 2017 och att hojningarna sedan rullar pa i en
takt av en procentenhet om aret.

Skulle inflationen vika nedat de kommande manaderna,
inflationsférvantningarna inte bérja narma sig 2 procent eller
om kronan forstarks sa lar dock Riksbanken agera med
ytterligare stimulanser. Var bedémning ar att de verktyg som
kan komma anvandas ar utbkade obligationskdp, sankt
rantebana, sankt styrranta, riktad foretagsutlaning och
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valutainterventioner i némnd ordning. Laget och
forutsattningarna ar dock sadana att det &ar svart att forutsaga
hur stora avvikelserna kan bli innan Riksbanken agerar och
vilket verktyg som i s& fall anvands. Vart huvudscenario ar att
det inte kommer fler Riksbanksatgarder men osékerheten ar
stor.

Ingen ranteuppgang pa ett ar

Vi raknar med att styrrantan aterfors till noll under varen 2017,
da underliggande inflation har legat 6ver 1,5 procent i drygt ett
ar. De fortsatta hojningarna tar styrrantan till 3,75 procent i
slutet av 2020. Detta ar var uppskattning av den langsiktigt
neutrala rantenivan, dar styrrantan borde ligga nar ekonomin
ar i balans och inflationen &r i linje med malet.

Dagens langa marknadsrantor avspeglar forvantningar om att
Riksbankens styrranta kommer att hojas mycket lAngsammare
an vad bade vi och Riksbhanken réaknar med. De avspeglar
ocksa forvantningar om att inflationen inte kommer att na upp
till 2 procent ens pa fem eller tio ars sikt. Om och nar
marknadsaktdrerna borjar rakna med att styrrantan och
inflationen kan hamna nagonstans i narheten av var prognos i
stallet s& kommer de langa rantorna att stiga. Vi tror dock inte
att denna uppgang kommer &n pa ett tag, men under 2016 bor
den borja rulla igang.

Pa kort sikt tycker vi oss se ett litet utrymme for en marginell
rantenedgéng for samtliga loptider. Det ar dock osakert hur
mycket som kommer att sld igenom i bolanerantorna. Dels
innebar inlaningsrantor kring noll procent att
finansieringskostnaden for bankerna sannolikt inte sjunkit sa
mycket. Dels kan det bli sa att bankerna framover kommer att
lagga mindre krut pa att ha attraktiva listrantor och satsa mer
pa olika rabattformer, i och med att fokus sannolikt kommer att
skifta fran listranta till den faktiska snittranta som kunderna
erbjuds.

Bind langt eller avvakta

Var sammantagna bedémning ar att boldnerantorna sannolikt
ligger kvar pa nuvarande laga nivaer i upp till ett ar till. Under
2016 bor de dock borja stiga, uppgangen kommer tidigare och
blir snabbare pa den langa sidan an pa den Kkorta.
Tremanadersrantan, som &r den vanligaste, vantas passera
2,50 procent under sommaren 2017 och sedan fortsatta stiga i
samma takt som styrrantan. | slutet av 2020 nar den 5,40
procent, som &r var skattning av den langsiktigt neutrala nivan,
dar den antas ligga kvar.

Slar vara prognoser och antaganden kring ranteutvecklingen in
sa kommer det att vaga jamnt mellan tremanadersrantan och
rantebindningstiderna pa ett till tre ar. For de langre
rantebindningstiderna blir daremot férdelen fér de bundna

Prognos for SBAB Banks boréntor, olika bindningstider

06-maj-15 jun-15 dec-15 jun-16 dec-16 dec-17

3 man 1,79 1,75 1,75 1,75 1,85 2,95
(-0,24) (-0,24) (-0,34) (-0,55) (-0,55)

2 ar 1,79 1,75 1,75 1,75 2,20 3,40
(-0,24) (-0,24) (-0,65) (-0,70) (-0,90)

5ar 2,29 2,25 2,25 2,40 3,00 4,40
(-0,24) (-0,24) (-0,85) (-1,00) (-0,60)

Anm: Férandring i prognosen fr&n Borantenytt 18 mars inom parentes

Bundna boréntor och beréknad genomsnittlig 4,00
tremanadersranta under bindningstiden
SBAB Banks bundna boranta 3,50

= Prognos genomsnittlig tremanadersranta
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Sannolikhet att bunden ranta blir lagre an
genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 49 7
2 &r 50 7
3ar 55 7
4 ar 59 7
5ar 62

*Sannolikheten ar beraknad utifran historiska prognosfel.
Pilarna anger férandring fran forra borantenytt.
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rantorna mer markant. Den femariga borantan beraknas 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 kring 60 procent,
nagot lagre an tidigare bedomningar.

Med bundna boréntor pé historiskt l&ga nivaer bor det vara
frestande for den forsiktige att valja langa rantebindningstider.
Att binda pa langre tid kan visa sig bli en ganska billig
forsakring mot en ovantad ranteuppgang. Den som ar mer
riskbenédgen, har goda marginaler i sin ekonomi och kanske
inte &r 6vertygad om att rantorna pa sikt kommer att stiga kan
naturligtvis vélja kortaste rantebindningstiden och avvakta. For
manga kanske det basta valet ar att kombinera de tva.
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